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No governo Lula (2003-10)

» As metas fiscais foram alcancadas com sobra

» O pais alcancou superavit em conta corrente
jaem 2003

» A divida externa liquida zerou
» A inflacao foi mantida sob controle
» As reservas externas superaram US$ 250 bi.

» O crescimento do PIB passou de um patamar
de 2,5 para 5%

» A desigualdade economica medida pelo
indice de Gini baixou de 0,59 para 0,54




Estes bons resultados foram
possiveis

» Porque o mercado interno cresceu fortemente

a. devido a politica de salario minimo e da Bolsa
Familia (que diminuiram a desigualdade)

b. e porque o crédito consignado aumentou
adicionalmente o poder de compra dos pobres.

» Mas isto so foi possivel sem aumento da inflacao
porque

mais que dobraram

n

b. € as exportacoe




A desigualdade diminuiu tambéem
porque

Os gastos sociais com o SUS e com a educacao
basica, que cresciam desde o governo FHC,
continuaram a se elevar e a beneficiar os
pobres.

Estes gastos sao um salario indireto
proporcionando consumo coletivo,

que além de mais justo, € mais economico.

Pensada nestes termos a carga tributaria nao é
tao alta quanto se diz.




Em 2008 o pais foi atingido pela
crise financeira global

» O Banco Central atrasou-se na baixa dos
juros, e quando a fez, deixou a reducao pela
metade

» Mas o setor desenvolvimentista do governo
» —aumentou a despesa publica
» —expandiu o crédito dos bancos publicos

» De forma que depois de zero de crescimento
em 2009, em 2010 o pais cresceu 7,5%.



Ja o mundo desenvolvido

continuava em crise

» A crise financeira global de 2008 se
transformou em uma Grande Recessao

» —sua renda por habitante ainda nao
recuperou o nivel de 2007, e

» —0 desemprego continuou elevadissimo.

» Na Europa essa crise se aprofundou,
transformando-se neste ano na Grande Crise
do Euro.

» Enquanto que a China e a India continuavam
a crescer, e a mudar o eixo do mundo para a
Asia.




O crescimento brasileiro e a crise
externa levaram

» 0S investidores externos

» —a acreditar que o Brasil era um BRIC como a
China e a India,

» e analistas internos a acreditar que o Brasil
havia afinal “retomado o desenvolvimento”

> Qu seja,

> teria chegado a uma taxa de crescimento sustentado em
torno de 5% - afinal compativel com seu estagio de
desenvolvimento econdmico




Esse otimismo era exagerado

» Os dois problemas centrais da economia
brasileira continuavam se solucao:

» —a taxa de juros elevadissima
» —a taxa de cambio sobreapreciada

» Eem 2007 o pais voltara a elevados deficits
em conta corrente (a chamada “poupanca externa”)

» Enquanto a taxa de investimento do pais
aumentara pouco




Em 2010 o quadro se agravavou

» 1. porque os investidores e especuladores
externos inundavam o pais de dolares
indesejados

» —0 que apreciava ainda incessantemente o
real,

) nao obstante as compras de dolares pelo Banco Central e
o controle de capitais via IOF
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—e aumentava O UEIILIL em conta Cofrr te.

n
» 2. e porque a inflacao aumentou acima da
meta em decorréncia do aquecimento pos

crise da economia




Situacao encontrada pelo governo
Dilma

1. Economia aquecida
2. Inflacao subindo e superando a meta

3. Deéeficit em conta corrente crescente e divida
externa crescente

4. Precos das commodities deixando de subir




O grande “espaco de politica”

que Lula aproveitou para crescer
com diminuicao da desigualdade

(a possibilidade de controlar a taxa de
inflacao atraves da apreciacao do real sem
incorrer em deficits em conta corrente,
gracas ao aumento do preco das
commodities)

nao existia mais




Que fez o0 novo governo nos
primeiros oito meses?

» Agiu de forma conservadora ou cautelosa

» Procurou controlar a inflacao atraves
- —do ajuste fiscal,
- —do aumento da taxa de juros

- —do controle de crédito ou de politicas
macroprudenciais (foi a unica novidade)

» O que nao fez (e se poderia esperar que fizesse)
» —nd0 aumentou os controles de entrada para

interromper a apreciacao cambial e a
consequente desindustrializacao




Enquanto isso a “ortodoxia”
recomendava

» Continuar a aumentar os juros

» Limitar as politicas macroprudenciais (que
seriam ineficazes)

» Ignorar a sobreapreciacao do cambio

» Esperar que a conta corrente se equilibrasse
gracas a recessao cronica (reducdo da absorcdo)

» Era o caminho seguro para o baixo
crescimento, a desindustrializacao, e uma
nova crise de balanco de pagamentos.




E usava um ultimo argumento:

‘seria impossivel administrar
cambio e juros”
—-porque perderiamos o controle da inflacao

—-porque seria impossivel controlar as
entradas de capital

—porque nao haveria apoio da sociedade para
as politicas que o governo teria que adotar.




Mas havia um fato novo

» Ao contrario do que acontecera nos governos
anteriores,

» 0 governo Dilma sabia que o
problema fundamental da
economia brasileira desde 1994
era a taxa de juros elevada e a
taxa de cambio sobreapreciada.




Nao obstante, nao agia mais
vigorosamente
» 1. por cautela

» 2. porque temia que a depreciacao causasse
» —diminuicao excessiva de salarios
» —aumento da inflacao

» 3. porque nao se sentia politicamente segura
para liderar um acordo nacional
desenvolvimentista.




Mas, a seu favor, nos ultimos 10 anos
haviam ocorridos avancos importantes

» — a ortodoxia neoliberal fracassara e
afinal se desmoralizara em 2008

» — definira-se uma alternativa
keynesiana novo-desenvolvimentista
tao responsavel quanto a ortodoxa em
termos fiscais e mais responsavel em
termos cambiais.




Existia, portanto, a oportunidade (uma
primeira oportunidade) para

um pacto nacional e popular novo-
desenvolvimentista

Baseado:

- na responsabilidade fiscal

- na responsabilidade cambial

- em um papel estratégico para o Estado

- na diminuicao das desigualdades economicas
Envolvendo:

—empresarios, profissionais, trabalhadores
Excluindo:

—-rentistas, financistas, interesses estrangeiros
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Mas o governo hesitava em aproveitar essa
oportunidade porque existiam dois problemas

A
» diminuicao dos juros
» @ a depreciacao cambial

implicavam

1 -inflacao temporariamente maior,
2-queda temporaria dos salarios




Eis que no seu nono més surgiu uma segunda
oportunidade: o desaquecimento

Percebendo que a economia brasileira se
desaquecia devido a politica econdmica e
tendia a se desaquecer mais ainda devido a
crise dos paises ricos que se agravava,

» 0 Banco Central surpreendeu o mercado
baixando os juro, o que levou o cambio a se
depreciar.

» € 0 Ministério da Fazenda taxou os
automoveis importados de luxo.




Teve, assim, inicio uma politica
desenvolvimentista baseada

» 1- na convergéencia da taxa de juros para
niveis internacionais,

aproveitando o desaquecimento da economia
» 2—- ha depreciacao cambial controlada

» 3- no apoio a industria nacional




O Governo Dilma parece estar
fazendo duas boas apostas

» — que os trabalhadores brasileiros estao
dispostos a aceitar a queda temporaria dos
seus salarios reais em troca de maior

emprego e salarios mais altos no médio
prazo;

» — que sua politica de baixar os juros e
depreciar o real tera pouco efeito sobre a
inflacao




Primeira aposta: depreciacao e
reducao dos salarios

» Vale a pena para os trabalhadores
fazer essa troca porque

» a reducao sera pequena e de curta duracao.

» Mas tudo depende da previsao que fizermos
em relacao ao tempo necessario para a
recuperacao dos salarios




Graficos resumem as duas
previsoes

» Previsao pessimista:

1.queda de salarios grande

2.aceleracao pequena do crescimento
Logo, recuperacao lenta dos salarios reais

» Previsao realista
—queda pequena dos salarios
—-aceleracao grande do crescimento
Logo, recuperacao rapida dos salarios .
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Segunda aposta: depreciacao e
inflacao

A inflacao resultante da depreciacao sera
pequena

-se combinada com desaquecimento da
economia.

—-e determinacao do governo de restringir
indexacoes de qualquer tipo.

» O exemplo da Turquia lembrado pelo
presidente do Banco Central, Alexandre
Tombini.




Estas duas apostas da presidente
Dilma serao vitoriosas?

» A “ciéncia” de que os economistas dispdoem é
modesta e nao permite uma resposta

segura.(Arrogantes sao os modelos matematicos
ortodoxos, sempre equivocados).

» Mas a sociedade brasileira esta apoiando o
governo Dilma

Parece que chegou
a hora e a vez do novo

desenvolvimentismo




Mas duas coisas sao certas

» 1. Hoje existe uma alternativa de estratégia
nacional de desenvolvimento (0 novo-
desenvolvimentismo) baseado em uma teoria
- a macroeconomia estruturalista do
desenvolvimento.

» 2. Nunca

tivemos uma presidente e uma

equipe tao preparada no plano da teoria

economica como esta com a qual o Brasil

conta hoj

e para levar o Brasil retomar o

desenvolvimento com responsabilidade fiscal
e cambial.
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