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O governo da presidente Dilma ficou longe da taxa de cambio que torna
comptitivas as boas empresas

O Brasl ega de volta ataxas de crescimento insatisfatdrias. Tudo indica que nos
quatro anos do governo Dilma das serdo semdhantes as dos governo FHC e,
portanto, inferiores as do governo Lula Em consequéncia, os economidas liberals,
gue aé hadois anos estavam cdados, voltaram afazer uas criticas a paliticaque
esta sendo adotada. A criticamaior refere-se a paliticaindudria, que no governo
Dilmafol fortemente ampliada por meio da desoneracZo de impostos. Outras criticas
foram rdativas adiminuicio do superdvit primé&io e ao ligero aumento dainflacéo.
E agora, diante dos resultados mediocres em matéria de crescimento, S0 0s
economistas desenvolvimentistas que estéo cadados

As criticas dos liberais foram resumidas por Pedro Ferrera e Renato Fragdli em sua
colunaneste jornd (20/11/13). Os dois economigas iniddmente, definiram quals
Seriam os "quitro pilares’ do desenvolvimentiamo: (1) politicacambid dedinadaa
manter o cAmbio desvaorizado; (2) palitica monetaria para promover osjuros
baixas (3) paliticafiscd expandva paraesimular ademanda; e (4) palitica
indudtrid. Em seguida, argumentaram gue o governo Dilma ssguiu politicas
porque depreciou o red, diminuiu ataxa de juras, expandiu o gasto pablico, e
praticou ativa paliticaindudrid. E conduem seu slogismo: o resultado das politicas
desenvolvimentidas fol "'um retumbente fracesso”.

Faréo sentido essas criticas? Primeiro € preciso observar gue os desenvolvimentistas
do passado néo defendiam uma taxa de cambio competitiva; em seu lugar des
preferiam taxas mltiplas de cAmbio paraevitar aremuneracio excessvados
exportadores de commodities e benefidar os empresriosindudrias Dessaforma
intuiam a doenga holandesa e como neutrdizé-la. Segundo, como secomparam
€s3es quatro pilares com os correspondentes pilaresda ortodoxialiberd? Séo
precisamente 0 inverso: cambio goreciado, juros dtos, paliticafiscd redritiva, e
paliticafiscd contracionigta

Caso a presdente Dilma houvesse seguido os precatos liberais ao comegar seu
governo, os resultados, em termaos de crescimento, seriam piores, porque o red
edtariaandamais goreciado do que eda (jague o governo Dilmalogrou
desvdariza-lo ligaramente), ataxa de juros estariamuito maior do que aaud (a
baixa dcancadainiddmente fol agrande vitdria do governo), apaliticafiscd seria
mais contracionida, e néo haveriaa paliticaindudtrid por meo daqua o governo
Dilmatentou compensar 0 cdmbio ainda dtamente vaorizado.



Jaem termos de inflac@o os resultados seriam gpenas um pouco mehores, porque
suapaliticafiscd seriamais redtritiva e seus juros seriam mais dtos Masamehoria
Seria peguena, porque 0 governo NEo mals contava com aarmaque tanto liberais
quanto desenvalvimentistas gerd mente ndo ressem em usar paracombaé-la a
goreciacéo cambid, atrandformacdo dataxa de cdmbio em &ncora contraainflacéo.
N&o mai's contava com essa ama perversa porgue o governo Luladeixou parasua
ucessora uma taxa de cambio incrivemente goreciada: R$ 1,65 por dalar (ou, aos
precos de hoje, R$ 1,85 por ddlar).

JA 0 novo desenvolvimentiamo que defendo é mito diverso tanto do liberdismo
econdmico quanto do deservalvimentismo comum. A diferenca fundamenta etana
tese que SO umataxa de cambio eqilibrada, de "equilibrio indugtrid”, pode gararntir
0 crescimento acderado ou 0 "catching up* - uma taxa que torna competitivas as
empresas nacionais de bens comerddizavess (tradables) que usam tecnologia
moderna, € ndo gpenas as exportadoras de commodities. Qud é essataxa? Eu vinha
afirmando que, a prego de hoje, esariaem torno de R$ 3,00 por dolar. Entretanto,
Jos2 Luis Orero, Havio A.C. Basilio e Gusavo JG. Souza, em trabdho
gpresentado ao Forum de Economia da Fundacéo Geatllio Vargas, cacularam
recentemente ataxa de cAmbio de "equilibrio indugtrid” em R$ 3,26 por dilar.

Portanto, ainda que tenhalogrado dguma desva orizacéo red, 0 governo Dilma
ficou longe da taxa de cambio que torna.competitivas as boas empresas bradleiras e
guelevaaacderacdo do crescimento e ao "catching up'*. Com ataxa de cambio
vaorizada que continuamos ater as empresas indudriais brasilairasficam
desconectadas tanto do mercado internaciond quanto do mercado interno, e, senéo

fecham, gpenas obrevivemn penosamente.

O governo Lulalogrou crescimento devado, baixainflacéo e distribuicéo de renda,
Mas 1S3 N resultou gpenas do aumento do prego intermnaciond das commodities
exportadas pdo Brasl e da competente palitica digtributiva que redizou; resultou
também dos beneficios de curto prazo da grande gpreciacéo cambid acmardfeida

Teiaapresdente Dilma podido levar ataxa de cambio para o equilibrio indudrid
em janeiro de 2011, quando comegou seu governo? N&o crelo, porque os cusos
degta paliticano curto prazo sfo dtos aumento temporério dainflacdo, diminuicgo
temporaria dos sdaiosreas, e quebra das empresas muito endividadas em dolares,
€ porgue amaloria dos economigtas, tanto desenvolvimentistas quanto liberais, néo
S mostram convencidos da necessidede de promover uma desvaorizacéo "once ad
for dI" do red, e em seguida, fazé-lo flutuar em torno do eqilibrio indudrid.

Um presidente S5 pode mudar ametriz macroecondmicado pais setiver gpoio na
sociedade e nos economigtas. ParaiSto € necessrio que hgia um acordo socid entre
empresrios e traba hadores. E que os economidtas brasileiros, tanto osliberais
guanto os desenvolvimentistas, repensem a dta preferéncia pe o consumo imediato



guerevdlam ao acditar o nive dataxade cambio aud. N&o ha, hoje, dimaparaum
acordo dessa natureza. N&p nos resta, portanto, Senéo nos conformarmas com taxas
mediocres de crescimento.



