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Diferentes visões 
do crescimento 

Pedro Ferreira e 
Renato Fra elll 

E 
m artigo publicado nes­
te espaço no dia 
20/11/2013 arglmlema­
mos que as poJíl·ica< de­

senvolvimenrisras que o país vem 
adotando há alguns <~nos- des­
valorização cambial, redução ela 
taxa dejuros,expansão fiscal, es­
colha de vencedores - configll­
raram-se um renm1bante fracas­
so: não só o país não vem cres­
cendo, como não se inova e pou­
co se exporta. 

Em artigo publicado no Valor 
no dia 2/l, Luiz C1rlos Bresser·Pe· 
reira busca refutar nossos argu­
mentos em dois pontos. Primei· 
ro. houvesse o Brasil adotado as 
políticas defendidas pela "orto­
doxia liberal" o Brasil teria cresci­
do muito menos. Estas políticas, 
de acordo com ele - cãmbio 
apredado,juros altos, política fis· 
cal restritiva -seriam exatamen­
te o inverso dos "pilares desenvol· 
vimentistas" q ue nós atacáramos 
em nosso artigo. Segundo, o pro· 
b lema não foi desenvolvimentis· 

mo dt·mais, rnas de menos: a taxa 
de câmbio que faria o país nescer 
seria muito mais alta que a atual, 
mais precisamente R$ 3,26. Esta é 
a "taxa de câmbio de equilíbrio 
Í!ldu.mial', que seglmdo Stla defi­
nição ~ "a taxa que torna compe­
tiúva~ as empresas nacionais de 
bens comercializáveis que usa.rn 
tecnologia moderna'. 

Em relação ao primeiro ponto 
há aqui uma simplificação do 
que seria uma política oposta ou 
difereme das politicas heterodo· 
xas. Em pritneiro lugar, econo· 
mistas "liberais-ortodoxos", neo­
clásskos ou qualquer outra de­
nonlinação que nos enquadre 
não defendem polhicas de càm· 
bio apreciado e juros altos. N;io 
está nos manuais nem em nossos 
artigos. Isto porque juro< e câm· 
bios são pre(os e, portanto, ele­
terminados pelas for(as de mer· 
carlos e fora do controle direto 
dos policy makers no médio e 
longo [>r<~zo. Dependem da pou· 
pança, contas públicas, deman · 
da, reservas inJ·ernacionais, taxa 
de j uros externas. entre outras 
variáveis. Isto é, são endógenas e 
não exógenas. Obviamente au­
mentar a poupança <:xige polili· 
cas bastante sofi~ticadas c de di­
fícil implemcnlaçào, rna.s a apa· 
rente simplicidade de se dcsvalo­
ri7.ar o câmbio é enganosa, pob 
não ~ sustentável se não for 
acompanhada de medidas estru· 
turais. Também não há quem de· 
fenda, no campo de cá, políticas 

fiscttis restritivas para acelerar o 
crescimento, embora a desorga· 
nizaçào das conta!) públicas pos· 
sa impactá-lo negativamente e. 
como estamos observando no 
momento, p(ovocar aumentos 
da taxa de juros. 

Há hoje forte e'idência de que 
produtividade e eficiência econô­
mica ( no jargão dos economista..'i: 
produtividade toml dos fatores) 
são es.çenciais para o crescimento e 
que países ricos s.-i.o, via de regra, 
mais eficientes e produtivos. Há 
também fone correlação entre 
qnanridade e qualidade de educa­
ção e renda per capita. Assim, uma 
política eficaz de crescimento deve 
bmcar afetar estas variáveis e não 
manipula r p n!(OS, juros e câmbio. 

A evidência 
estatrstlca de que 
câmbio afeta o 
crescimento é rala se 
não inexistente 

Nesta d imensão o que se pro· 
põe é uma estrutura tribu tária 
menos pesada c distorciva, oferta 
adt:.·quada de infr~u:~trutura, me­
nos proteção cotm:réial e rnah 
competição. melhor regulação. 
educação de qualidade, mais po· 
Hti<:a.s horizOntais que benefi­
ciam (potencialmente) a todos r 
menos políticas sc:toriais que lx:~ 
nefitia rn grupos escolhidos. O 
que ~e busca é um conjunto <.k 
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instituiçõe-s c políticas qut: gc­
n.:m os incentivos corretos para o 
invL·~tÜJ\cnto e inovação. 

O segu ndo pon1o ê o cãmbio ne­
cc~sário para o crescimento. O va­
lor de RS 3,26 por dólar foi tirado 
de cálculos de an·igodcOrciro, Ba· 
sílio e $ou1.a. Como os próprios au­
tore~ reconhecem, é um cálculo 
bem s imples, na verdade uma re· 
gra de três. Assume-se que a reJa· 
ção câmbio real efeti\•o sobre salá­
rio de meados de 2005 e ra a rela­
ção "t~dequada par;, rrst;~belecer a 
competitividade da indústria," e 
usando o valor dest<1 mesma variá­
vel em junho de 2013 e a taxa efeti · 
va de câmbio neste último mês, 
chega-se a uma sobrevaJorizaçào 
de 48,12%. Que multiplicado pelo 
câmbio da época, RS 2,20 por dó· 
lar. nos dó a taxa deRS3,26pordó· 
lar. Isto, obviamente, é uma apro­
ximação sem valor cientifico e, 
convenhamos, pouco rigorosa. Es­
ta taxa seria, por exemplo, bem 
menor se a data inicial fosse mea­
dos de 2006 ou muito maior se fos· 
se 2003. Além d isto, em a rtigo de 
19/02/2013. neste mesmo jornal, 
Bresser-Pereira defende ser o câm­
bio de equilíbrio industrial R$ 2,80 
por dólar enquanto que t·m entre­
vista no d i:t 17/09/2012 esta taxa 
seria de some me R$ 2,70. 

Des-ta fonna, é difidl concluir st· 
tivemos d(.·senvolvimentismo de 
menos - como implicitamentt· 
atirma Brc~~n-Pcn::ira - ou de­
mais, porque a variável chave aqui 
vt·m crescendo com o pas:,ar do 

tempo e seu cálculo nos parece ar­
bttrãno e pouco robusto. t como 
um alvo móvel e estaremos sem­
pre muito abaixo do câmbio ne­
ces>ário para o crescimento sus­
tcntávd. Nunca é demais lembrar, 
como já lizemos inúmeras vezes 
neste espaço. que a evidência esta­
tística de que câmbio afeta o cres· 
cimento é rala se não incxhlrntee 
os poucos rc~ultados nesta climen­
sào, como no artigo citadodcOrci­
ro e co-autores, possuem sérios 
probJem<ts metodológicos (no jar­
gão dos economistas: há um claro 
problema de simultaneidade{en· 
dogcneidadc nas regressões c po.s· 
s ivcJmcntc de omissão de variá­
veis} que lomam as estimativas 
pouco confi5vds. 

Onde concordamos com o Bre.'i· 
ser-Pereira f que não há ambiente 
político para a mcga desvalori7.a­
ç.io p roposta por e le. dado que os 
custos desta política .são altos, 
principalmente a umento da infla­
ção, redução dos salários reais e 
piora rl<t d istribuição de renda. 
Onde d iscordamos é q ue não ve~ 
mo~ estes efeitos como temporá ­
rios. Ao contrário, desvalorizações 
cambi~1is implicam piora das con ­
dições de \•ida das dassl"S trabalha· 
doras c qualqul'r t•conornhta com 
preocupações ~ociab dcvtria :-.er 
n1u ito cuidadoso ao propô-las. 
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