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Os desenvolvimentistas no poder
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Por Pedro Ferreira e Renato Fragelli

Em nenhum momento do passado recente houve tanta unanimidade ideoldgica entre os formuladores
da politica econdmica como no atual governo. A prépria presidente, os ministros da Fazenda e do
Desenvolvimento, o presidente do BNDES, o secretdrio do Tesouro, o ministro da Educacdo e seus
principais assessores, sdo todos desenvolvimentistas assumidos, com passagem pelas principais escolas
desta corrente. Somente no Banco Central se encontram economistas mais ortodoxos, mas estes tém
tido pouca influéncia sobre o resto do governo.

Os desenvolvimentistas vém diligentemente implantando as politicas econdmicas que sua corrente
sempre defendeu. Mas, para surpresa dos préprios desenvolvimentistas, embora ndo para economistas
com outra formacdo, a experiéncia ndo deu certo. As politicas em vigor baseiam-se em quatro pilares.
O primeiro € uma politica cambial destinada a manter o cAmbio desvalorizado, de forma a aumentar a
competitividade das empresas nacionais, na esperanca de que isso as estimule a adotar tecnologias de
ponta. O segundo consiste numa politica monetdria que mantém os juros reais baixos de forma a
estimular o investimento. O terceiro pilar € a atuagdo direta do governo via aumento dos gastos para
estimular a demanda, ou indiretamente por meio das empresas estatais, ou ainda pela coordenacdo de
investimentos privados por meio de bancos publicos. Finalmente, a politica industrial trataria de
estimular setores "estratégicos", incentivar a adogdo de novas tecnologias e proteger da concorréncia
externa - talvez temporariamente - aquelas empresas e setores com potencial de crescimento.

Esses pilares ddo continuidade as medidas adotadas (mais timidamente) durante os dois governos Lula.
Desde a posse da atual presidente, a desvalorizagdo nominal do cambio foi de 40%, e a real de 20%. A
taxa de juros Selic foi agressivamente reduzida, a partir de setembro de 2011, até atingir sua minima
histérica de 7,25%. Embora hoje esteja em patamar mais elevado, seu nivel encontra-se bastante baixo
em termos historicos.

Prdtica foi um fracasso: crescimento baixo, alta inflagdo, estagnacdo da indiistria e exportagcoes em
queda.

Em relagdo a atuacdo do governo, ndo sé os gastos piblicos t€ém aumentado continuamente, como o
ativismo e a maior intervencdo na esfera produtiva tornaram-se marcos da atual administracdo. A
despesa do governo federal aumentou R$ 79 bilhdes - uma expansio de 13% - somente em 2013. O
superdvit primdrio deve cair a metade durante o atual governo, enquanto o déficit nominal atinge 3%
do PIB. Os subsidios, beneficios financeiros e crediticios atingirdo R$ 72 bilhdes no ano, e o crédito
dos bancos publicos, que se expandiu fortemente ap6s a crise de 2008, continuard em patamar elevado.
E verdade que os investimentos puiblicos estio estagnados, mas para quem até hoje considera que cavar
e tapar buracos é uma eficiente politica de demanda, isto ndo deveria ser um problema.

Finalmente, desde 2004, trés ambiciosos programas de politica industrial foram implantados: em 2004,
a Politica Industrial, Tecnolégica e de Comércio Exterior; em 2008, o Programa de Desenvolvimento
da Producio; e no atual governo, o Plano Brasil Maior. Esses programas buscavam, por meio de
diferentes instrumentos, estimular a inovac¢do, a modernizacdo industrial, a insercdo externa e
exportacdes, bem como o aumento da taxa de investimento. Ainda no campo de politicas setoriais,



acrescentem-se o progressivo fechamento da economia, as ambiciosas metas para componentes
nacionais, bem como a agressiva atuacdo do BNDES no subsidio ao investimento e consolidacdo de
grandes grupos nacionais.

Nao faltou nada do receituario heterodoxo. O resultado, entretanto, mostrou-se um fiasco. O
crescimento médio do PIB, ao longo dos quatro anos do atual governo, caminha para miseros 2% ao
ano e a taxa de investimento permanece estagnada em 18,5% do PIB. Além de baixo, o pouco
crescimento alcangado foi puxado pela agricultura e servigos, justamente os setores considerados
menos nobres pelos desenvolvimentistas.

O desempenho ndo € melhor na drea externa. Um dos objetivos das politicas industriais oficiais era a
expansdo das exportacdes, mas estas vém caindo desde 2011, passando de US$ 256 bilhdes para
provdveis US$ 240 bilhdes em 2013. E isto em um periodo de recorde de produgio e exportagdo de
commodities agricolas. O déficit em conta corrente deve ficar em 3,6% do PIB, mais um recorde. Com
a inflacdo dos precos livres acima de 7%, a inflag@o oficial s6 ndo superou o teto da meta devido ao
controle dos precos administrados. Controle este que vem prejudicando fortemente a Petrobras, mais
um contrassenso em um governo desenvolvimentista.

Finalmente, apesar das politicas industriais, das inimeras medidas de micro gerenciamento, dos
créditos subsidiados e da prote¢do comercial, o crescimento da indistria mostrou-se desapontador,
assim como a inovagdo e adogdo de novas tecnologias. Como bem registrou neste espago ha duas
semanas David Kupfer, um insuspeito defensor de politicas setoriais, "hd uma desagraddvel sensacdo
de que o hiato da indtstria brasileira frente a fronteira tecnoldgica internacional estd novamente
aumentando". A industria ndo cresce e ndo inova.

Em suma, do ponto de vista dos seus préprios objetivos e metas, bem como de suas métricas de
avaliacdo, o atual experimento desenvolvimentista se configura um retumbante fracasso: baixo
crescimento, alta inflacdo, estagnac@o da industria, atraso tecnoldgico e exportacdes em queda.

Pedro Cavalcanti Ferreira e Renato Fragelli Cardoso sao professores da Escola de Pés-
graduacdo em Economia (EPGE-FGYV) e escrevem mensalmente as quartas-feiras.

Desenvolvimentistas, liberais, e o baixo crescimento
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Por Luiz Carlos Bresser-Pereira

O Brasil estd de volta a taxas de crescimento insatisfatdrias. Tudo indica que nos quatro anos do
governo Dilma elas serdo semelhantes as dos governo FHC e, portanto, inferiores as do governo Lula.
Em consequéncia, os economistas liberais, que até hd dois anos estavam calados, voltaram a fazer suas
criticas a politica que estd sendo adotada. A critica maior refere-se a politica industrial, que no governo
Dilma foi fortemente ampliada por meio da desoneragdo de impostos. Outras criticas foram relativas a
diminuicdo do superdvit primdrio e ao ligeiro aumento da inflacdo. E agora, diante dos resultados
mediocres em matéria de crescimento, sdo os economistas desenvolvimentistas que estdo calados.

As criticas dos liberais foram resumidas por Pedro Ferreira e Renato Fragelli em sua coluna neste
jornal (20/11/13). Os dois economistas, inicialmente, definiram quais seriam os "quatro pilares" do
desenvolvimentismo: (1) politica cambial destinada a manter o cAmbio desvalorizado; (2) politica
monetdria para promover os juros baixos; (3) politica fiscal expansiva para estimular a demanda; e (4)
politica industrial. Em seguida, argumentaram que o governo Dilma seguiu essas politicas porque
depreciou o real, diminuiu a taxa de juros, expandiu o gasto ptiblico, e praticou ativa politica industrial.
E concluem seu silogismo: o resultado das politicas desenvolvimentistas foi "um retumbante fracasso".



Fardo sentido essas criticas? Primeiro € preciso observar que os desenvolvimentistas do passado ndo
defendiam uma taxa de cambio competitiva; em seu lugar eles preferiam taxas miiltiplas de cAmbio
para evitar a remuneracio excessiva dos exportadores de commodities e beneficiar os empresarios
industriais. Dessa forma intufam a doenca holandesa e como neutralizd-la. Segundo, como se
comparam esses quatro pilares com os correspondentes pilares da ortodoxia liberal? Sdo precisamente
o inverso: cambio apreciado, juros altos, politica fiscal restritiva, e politica fiscal contracionista.

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

Caso a presidente Dilma houvesse seguido os preceitos liberais ao comecar seu governo, os resultados,
em termos de crescimento, seriam piores, porque o real estaria ainda mais apreciado do que estd (jd que
o governo Dilma logrou desvalorizé-lo ligeiramente), a taxa de juros estaria muito maior do que a atual
(a baixa alcangada inicialmente foi a grande vitdria do governo), a politica fiscal seria mais
contracionista, e ndo haveria a politica industrial por meio da qual o governo Dilma tentou compensar
o cambio ainda altamente valorizado.

J4 em termos de inflag¢@o os resultados seriam apenas um pouco melhores, porque sua politica fiscal
seria mais restritiva e seus juros seriam mais altos. Mas a melhoria seria pequena, porque o governo
ndo mais contava com a arma que tanto liberais quanto desenvolvimentistas geralmente nio resistem
em usar para combaté-la: a aprecia¢do cambial, a transformacdo da taxa de cAmbio em ancora contra a
inflacdo. Ndo mais contava com essa arma perversa porque o governo Lula deixou para sua sucessora
uma taxa de cdmbio incrivelmente apreciada: R$ 1,65 por délar (ou, aos pregos de hoje, R$ 1,85 por
délar).

J4 o novo desenvolvimentismo que defendo € muito diverso tanto do liberalismo econémico quanto do
desenvolvimentismo comum. A diferenga fundamental estd na tese que sé uma taxa de cimbio
equilibrada, de "equilibrio industrial", pode garantir o crescimento acelerado ou o "catching up" - uma
taxa que torna competitivas as empresas nacionais de bens comercializdveis (tradables) que usam
tecnologia moderna, e ndo apenas as exportadoras de commodities. Qual € essa taxa? Eu vinha
afirmando que, a preco de hoje, estaria em torno de R$ 3,00 por ddlar. Entretanto, José Luis Oreiro,
Flavio A.C. Basilio e Gustavo J.G. Souza, em trabalho apresentado ao Férum de Economia da
Fundacdo Getulio Vargas, calcularam recentemente a taxa de cAmbio de "equilibrio industrial" em R$
3,26 por délar.

Portanto, ainda que tenha logrado alguma desvaloriza¢do real, o governo Dilma ficou longe da taxa de
cambio que torna competitivas as boas empresas brasileiras e que leva a acelera¢do do crescimento e ao
"catching up". Com a taxa de cAmbio valorizada que continuamos a ter as empresas industriais
brasileiras ficam desconectadas tanto do mercado internacional quanto do mercado interno, e, se nao
fecham, apenas sobrevivem penosamente.

O governo Lula logrou crescimento elevado, baixa inflacdo e distribui¢do de renda, mas isso ndo
resultou apenas do aumento do preco internacional das commodities exportadas pelo Brasil e da
competente politica distributiva que realizou; resultou também dos beneficios de curto prazo da grande
aprecia¢do cambial acima referida.

Teria a presidente Dilma podido levar a taxa de cambio para o equilibrio industrial em janeiro de 2011,
quando comegou seu governo? Nao creio, porque os custos desta politica no curto prazo sdo altos:
aumento tempordrio da inflacdo, diminuicdo tempordria dos saldrios reais, e quebra das empresas muito
endividadas em délares; e porque a maioria dos economistas, tanto desenvolvimentistas quanto liberais,
ndo se mostram convencidos da necessidade de promover uma desvaloriza¢do "once and for all" do
real, e, em seguida, fazé-lo flutuar em torno do equilibrio industrial.

Um presidente s6 pode mudar a matriz macroecondmica do pafs se tiver apoio na sociedade e nos
economistas. Para isto € necessdrio que haja um acordo social entre empresdrios e trabalhadores. E que
os economistas brasileiros, tanto os liberais quanto os desenvolvimentistas, repensem a alta preferéncia
pelo consumo imediato que revelam ao aceitar o nivel da taxa de cAmbio atual. Nao h4, hoje, clima



para um acordo dessa natureza. Nao nos resta, portanto, senao nos conformarmos com taxas mediocres
de crescimento.

Luiz Carlos Bresser-Pereira é professor emérito da FGV. Foi ministro da Fazenda (1987) e
ministro da administracao federal (1995-98).

Diferentes visoes do crescimento

Por Pedro Ferreira e Renato Fragelli
Valor, 22/01/2014

Em artigo publicado neste espaco no dia 20/11/2013 argumentamos que as politicas
desenvolvimentistas que o pais vem adotando ha alguns anos - desvalorizagdo cambial, reducdo da taxa
de juros, expansao fiscal, escolha de vencedores - configuraram-se um retumbante fracasso: ndo sé o
pais ndo vem crescendo, como ndo se inova € pouco se exporta.

Em artigo publicado no Valor no dia 2/1, Luiz Carlos Bresser-Pereira busca refutar nossos argumentos
em dois pontos. Primeiro, houvesse o Brasil adotado as politicas defendidas pela "ortodoxia liberal" o
Brasil teria crescido muito menos. Estas politicas, de acordo com ele - cambio apreciado, juros altos,
politica fiscal restritiva - seriam exatamente o inverso dos "pilares desenvolvimentistas" que nés
atacdramos em nosso artigo. Segundo, o problema nio foi desenvolvimentismo demais, mas de menos:
a taxa de cAmbio que faria o pais crescer seria muito mais alta que a atual, mais precisamente R$ 3,26.

Esta € a "taxa de cambio de equilibrio industrial", que segundo sua defini¢do € "a taxa que torna
competitivas as empresas nacionais de bens comercializdveis que usam tecnologia moderna".

Em relag@o ao primeiro ponto ha aqui uma simplificacdo do que seria uma politica oposta ou diferente
das politicas heterodoxas. Em primeiro lugar, economistas "liberais-ortodoxos", neocldssicos ou
qualquer outra denominacio que nos enquadre nido defendem politicas de cimbio apreciado e juros
altos. Ndo estd nos manuais nem em nossos artigos. Isto porque juros e cAmbios sdo precos e, portanto,
determinados pelas forcas de mercados e fora do controle direto dos policy makers no médio e longo
prazo. Dependem da poupanca, contas ptiblicas, demanda, reservas internacionais, taxa de juros
externas, entre outras varidveis. Isto €, sdo endégenas e ndo exdgenas. Obviamente aumentar a
poupanga exige politicas bastante sofisticadas e de dificil implementacdo, mas a aparente simplicidade
de se desvalorizar o cimbio é enganosa, pois ndo € sustentdvel se ndo for acompanhada de medidas
estruturais. Também ndo hd quem defenda, no campo de c4, politicas fiscais restritivas para acelerar o
crescimento, embora a desorganizacdo das contas publicas possa impacti-lo negativamente e, como
estamos observando no momento, provocar aumentos da taxa de juros.

A evidéncia estatistica de que cambio afeta o crescimento ¢é rala se ndo inexistente

Ha hoje forte evidéncia de que produtividade e eficiéncia econdmica (no jargdo dos economistas:
produtividade total dos fatores) sdo essenciais para o crescimento e que paises ricos sdo, via de regra,
mais eficientes e produtivos. Ha também forte correlacio entre quantidade e qualidade de educagdo e
renda per capita. Assim, uma politica eficaz de crescimento deve buscar afetar estas varidveis e ndo
manipular precos, juros e cambio.

Nesta dimensdo o que se propde € uma estrutura tributdria menos pesada e distorciva, oferta adequada
de infraestrutura, menos prote¢do comercial e mais competi¢do, melhor regulacio, educacio de
qualidade, mais politicas horizontais que beneficiam (potencialmente) a todos e menos politicas
setoriais que beneficiam grupos escolhidos. O que se busca é um conjunto de institui¢des e politicas
que gerem o0s incentivos corretos para o investimento e inovacio.

O segundo ponto é o cAmbio necessdrio para o crescimento. O valor de R$ 3,26 por ddlar foi tirado de
célculos de artigo de Oreiro, Basilio e Souza. Como os préprios autores reconhecem, ¢ um calculo bem
simples, na verdade uma regra de trés. Assume-se que a relacdo cambio real efetivo sobre saldrio de
meados de 2005 era a relacdo "adequada para restabelecer a competitividade da industria," e usando o
valor desta mesma varidvel em junho de 2013 e a taxa efetiva de cambio neste tltimo més, chega-se a



uma sobrevalorizagdo de 48,12%. Que multiplicado pelo cAmbio da época, R$ 2,20 por ddlar, nos dé a
taxa de R$ 3,26 por ddlar. Isto, obviamente, é uma aproximac@o sem valor cientifico e, convenhamos,
pouco rigorosa. Esta taxa seria, por exemplo, bem menor se a data inicial fosse meados de 2006 ou
muito maior se fosse 2003. Além disto, em artigo de 19/02/2013, neste mesmo jornal, Bresser-Pereira
defende ser o cAmbio de equilibrio industrial R$ 2,80 por délar enquanto que em entrevista no dia
17/09/2012 esta taxa seria de somente R$ 2,70.

Desta forma, € dificil concluir se tivemos desenvolvimentismo de menos - como implicitamente afirma
Bresser-Pereira - ou demais, porque a varidvel chave aqui vem crescendo com o passar do tempo e seu
célculo nos parece arbitrério e pouco robusto. E como um alvo mével, e estaremos sempre muito
abaixo do cAmbio necessdrio para o crescimento sustentdvel. Nunca é demais lembrar, como ja fizemos
indmeras vezes neste espaco, que a evidéncia estatistica de que cambio afeta o crescimento € rala se
ndo inexistente e os poucos resultados nesta dimensdo, como no artigo citado de Oreiro e co-autores,
possuem sérios problemas metodolégicos (no jargdo dos economistas: hd um claro problema de
simultaneidade/endogeneidade nas regressdes e possivelmente de omissdo de varidveis) que tornam as
estimativas pouco confidveis.

Onde concordamos com o Bresser-Pereira é que ndo hd ambiente politico para a mega desvalorizacdo
proposta por ele, dado que os custos desta politica sdo altos, principalmente aumento da inflacéo,
reducdo dos saldrios reais e piora da distribui¢do de renda. Onde discordamos é que ndo vemos estes
efeitos como tempordrios. Ao contrdrio, desvalorizagdes cambiais implicam piora das condi¢des de
vida das classes trabalhadoras e qualquer economista com preocupagdes sociais deveria ser muito
cuidadoso ao propd-las.

Pedro Cavalcanti Ferreira e Renato Fragelli Cardoso sao professores da Escola de Pés-
graduacio em Economia da Fundacio Getulio Vargas (EPGE-FGV)
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Obrigado pela réplica. E um prazer debater com economistas competentes.
Colocarei hoje os trés artigos em um mesmo arquivo, com o titulo “Critica
desenvolvimentista e réplica liberal”, no meu site, na secao “Bons artigos que li
recentemente”.

Cordialmente,
Luiz Carlos



