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Diferentes visoes
do crescimento

Pedro Ferreira e
Renato Fragelli

m artigo publicado nes-

te  espage  no  dia

20{11{2013 argumenta-

mos que as politicas de-
senvolvimenristas que o pais vem
adotando ha alguns anos — des-
valorizacdo cambial, reducio da
taxa de juros, expansao fiscal, es-
colha de vencedores — configu-
raram-se um retumbante fracas-
s0: ndo s0 o pais ndo vem cres-
cendo, comao nao se inova e pou-
COSe eXporta.

Em artigo publicado noe Valor
nodia 2/1, buiz Carlos Bresser-Pe-
reira busca refutar nossos argu-
mentos em dois pontos. Primei-
ro, houvesse o Brasil adotado as
politicas defendidas pela "orto-
doxia liberal” o Brasil teria cresci-
do muito menos. Estas politicas,
de acordo com cle cimbio
apreciado, juros altos, politica fis-
cal restritiva — seriam exatamern-
te o inverso dos “pilares desenval-
vimentistas" que nas ataciramos
eIm Nosso armgo. Segundao, o pro-
blema nao for desenvolvimentis-

mia demais, mas de menos: a taxa
de cimbio que faria o pais crescer
seria muito mais alta que a atual,
mais precisamente R 3 26, Esta é
a “taxa de cambio de equilibria
industrial”, que segundo sua def-
nicdo & “a taxa que Lorma compe-
titivas as empresas nacionais de
bens comercializiveis que usam
tecnologia moderna”,

Em relacio ao primeiro ponto
hi aqui uma simplificagan do
que seria uma politica oposta oy
diferente das politicas heterodo-
xas. Em primeiro Tugar, econao-
mistas “liberais-ortodoxos”, neo-
classicos ou gqualquer outra de-
nominacio que nos enquadre
nao defendem politicas de cim
bio apreciado e juros altos. Nao
£5E8 DS IMANUALS NEM eIM NOsSsos
artigos. Isto porgue juras e cim-
bios sio pregos e, partanta, de-
terminados pelas forcas de mer-
cados e fora do controle direto
dos policy makers no médio e
longo prazo. Dependem da pou-
panga, confas piiblicas, deman-
da, reservas internacionais, taxa
de juros externas, entre outras
varidveis. Isto € sao enddgenas e
nio exdgenas. Obviamente au-
mentar a poupanga exige politi-
cas bastante sofisticadas e de di-
ficil implementagio, mas a apa-
rente simplicidade de se desvalo-
rizar o cambio € enganosa, pois
nio & sustentivel se nio for
acompanhada de medidas estru-
turais. Também nao hi quem de-
fenda, no campo de cd, politicas

fiscals restritivas para acelerar o
crescimento, embora a desorga-
nizagio das contas padblicas pos-
sa impacti-lo negativamentle e,
como estamos observando no
MOmMENto, provocar aumentos
da taxa de juros,

Ha hoje forte evidéncia de que
pradutividade e eficiencia econo-
mica (na jargao dos economistas:
produtividade total dos fatores}
530 e55ENCials para o crescimento e
que paises ricos sao, via de regra,
mais eficientes e produtivos, HAa
também forte correlacio entre
quantidade e qualidade de educa-
can e renda per capita. Assim, uma
potitica eficaz de crescimento deve
buscar afetar estas varidveis e nao
manipular precos, juros e cimbio,

A evidéncia
estatistica de que
cambio afetao
crescimento é rala se
nao inexistente

Nesta dimensio o que se pro-
poe € uma estrutura tributiria
menos pesada e distorciva, oferta
adequada de infraestrutura, me-
nos protecio comercial e mais
competicdo, melhor regulacio,
educacio de gqualiclade, mais po-
liticas horizontais que benefi-
ciam (potencialmente) a todos ¢
menos politicas scloriais que be-
neficiam grupos escolhidos, O
gue se busca € umn conjunto de
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instituicoes e politicas que ge-
LI 8 ineenbivos correlos para o
investimento ¢ lnovacdo.

Crsegundo ponto ¢ocimbio ne-
cessirio para o crescumento. O va-
lor de RS 326 por dalar foi tirado
de calculos de artigo de Oreiro, Ba-
silio e Souza, Como os proprnios au-
tores reconhecem, @ um caleulo
bem simples, na verdade uma re-
gra de trés, Assume-se que a rela-
cio cimbio real efetivo sobre sali-
rio de meados de 2005 era a rela-
cin "adequada para restabelecer a
competitividade da indistria” e
usando o valor desta mesma varii-
vel e junhode 20013 ¢ a taxa efeti-
via de cdmbio neste dlomo més,
chega-se a uma sobrevalorizacao
de 48,12%. Que multiplicado pelo
cambio da época, RS 2,20 por do-
lar, nosdiataxa de R 3,26 por da
Tar. Isto, ohviamente, é uma apro-
ximacao sem valor cientifico e,
convenhamos, pouco fgorosa. Es-
ta taxa seria, por exemplo, bem
menor s a data inicial fosse mea-
dos de 2006 ou mto maior se fos-
se 203, Alem disto, em artigo de
190272013, neste mesma jornal,
Bresser-Tereira defende ser o cam-
biode equilibrio mnduserial BS 2 80
por délar enguanto gue em entre-
vista no dia 17092012 esta taxa
seria de somente RS 2,70,

Diesta forma, € dificil concluir se
tivemos desenvolvimentismo  de
menos — como implicitamente
alirma Bresser-Pereira — ou de-
mials, porgue a variavel chave agui
vem crescendo com o passar do

tempo e seu cdleulo nos parece ar-
bitririo ¢ pouco robusto, E como
um alve movel, & estaremos sem-
pre muite abaixo do cimbio ne-
cessitio para o crescimento sus-
tentdvel Nunca & demais lembrar,
como ji hremos indmeras vezes
neste espaco, que & evidénceia esta-
tistica de que cambio afeta o cres-
cimento & rala se nao mexistente ¢
s poucos resultados nesta dimen-
sdo, como no artigo citado de Orei-
Ty £ co-aulores, POsSUEm SEerios
problemas metodoldgicos (no jar-
gan dos econemistas: hi um claro
problema de simultaneidade/en-
dogeneidade nas regressoes € pos-
sivelmente de omissio de vadi-
vels) que tomam as estimativas
oo confiivens.

Onde concordamos com o Bres-
ser-Pereira & que nao hi ambiente
politico para & mega desvaloniza-
Cao proposta por ele, dado que os
custos desta politica sao altos,
principalmente aumento da infla-
can, reducao dos salirios reais e
piora da distmbuicio de renda
Onde discordamos € que nao ve-
mos estes efeitos como tempora-
rios. Ao contrarie, desvalorizagbes
cambiais implicam piora das con-
dicoes devida das classes trabalha-
dloras ¢ qualguer economista com
preocupagdes socials deverda ser
muito cuidadoso ao propé-las.
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