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O governo está fazendo uma política monetária e industrial competente, que já 
logrou baixar os juros, depreciar parcialmente o câmbio e, através do PAC, busca 
planejar e aumentar o investimentos nos setores não competitivos 

O baixo crescimento do PIB brasileiro no terceiro trimestre deixou os economistas 
convencionais alvoroçados. Afinal, tinham como criticar o governo 
desenvolvimentista da presidente Dilma Rousseff. 
 
Qual a crítica? Que a baixa taxa de investimento (18% do PIB) deve-se à política 
industrial adotada pelo governo; que os empresários teriam ficado desorientados 
com as diversas medidas de estímulo fiscal e monetário que o governo vem tomando 
e teriam se tornado inseguros, teriam reduzido suas expectativas de crescimento e, 
assim, deixado de realizar investimentos. 
 
Ora, isso não é explicação econômica; não implica pensamento, mas repetição da 
ideologia neoclássica e neoliberal, para a qual toda política industrial é sempre 
condenável porque distorceria a alocação de recursos. É ideologia equivocada, 
porque a experiência secular dos países mostra que isso é falso: que política 
industrial geralmente é um fator de desenvolvimento econômico. 
 
Mas, então, qual é a causa do baixo crescimento? Em primeiro lugar, é preciso 
considerar que houve provavelmente erro do IBGE ao não considerar as variações 
de estoque em suas estimativas do PIB. 
 
Conforme afirma com a competência de sempre Francisco L. Lopes, na 
Macrométrica, "a partir de 2010, os gestores e planejadores das empresas, assim 
como o distinto público, dentro e fora do país, resolveram acreditar que o Brasil se 
transformara em tigre asiático" e, por isso, aumentaram excessivamente a produção. 
Em 2012, não obstante suas vendas continuem satisfatórias, reduziram a produção 
porque se puseram racionalmente a reduzir estoques. 
 
Mas o crescimento não é satisfatório, apesar da coragem que o governo revelou ao 
reduzir juros reais e ao lograr alguma desvalorização da taxa de câmbio. Não o é 
porque a taxa de câmbio está longe do equilíbrio (cerca de R$ 2,70 por dólar). 
 
O crescimento também não é satisfatório porque uma política industrial, por melhor 
que seja, não tem condições de sanar esse desequilíbrio fundamental da economia 
brasileira. Muitos desenvolvimentistas ainda não entenderam isso e, baseados na 



experiência do alto crescimento do Brasil (1930-1980), acreditam nas virtudes 
mágicas da política industrial. Isso também é ideologia sem base no pensamento. 
 
A "política industrial" desse período não era apenas um sistema de incentivos à 
indústria (política industrial estrito senso); era também, senão principalmente, uma 
política macroeconômica através da qual o governo mantinha a taxa de juros real 
baixa e a taxa de câmbio no equilíbrio industrial, neutralizando, portanto, a doença 
holandesa. 
 
Isso se fazia por câmbios múltiplos e, nos anos 1970, por tarifas de importação e 
subsídios à exportação, os quais não eram mero protecionismo, como geralmente se 
pensa, mas uma forma de estabelecer o imposto sobre as exportações de 
commodities. 
 
Deixemos, portanto, de lado as ideologias e tratemos de pensar. O governo está 
fazendo isto: uma política monetária e industrial competente, que já logrou baixar os 
juros, depreciar parcialmente o câmbio e, através do PAC, busca planejar e aumentar 
os investimentos nos setores não competitivos. 
 
Está no caminho certo. 
 


