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A Miopia da Macroeconomia

11/11/2019 [o artigo cita um texto do Bresser que esté& colado ao final deste arquivo]

Em artigo publicado no Valor de 29 de outubro altimo, o Professor Bresser-Pereira, sempre muito
gentil, fez uma referéncia positiva & minha tese sobre a doenga industrial brasileira, que venho
apresentando ja ha algum tempo e que foi tema da minha coluna do més passado, de 14 de outubro.
A tese atribui ao comportamento minimizador de investimentos, adotado ha décadas pela maioria
dos agentes econdmicos no Brasil como resposta racional as contradi¢fes de nosso modelo de
estabilizacdo macroecondmica, a principal razdo para os crescentes hiatos de produtividade,
competitividade e inovacdo que virtualmente vem condenando a industria brasileira a um processo

de fenecimento cuja reversdo parece cada vez mais dificil e distante.

A ideia central que compartilhamos, juntamente com muitos outros industrialistas e, curiosamente,
um namero bem mais reduzido de macroeconomistas, é a de que a taxa de cdmbio importa, e muito,
para a definicdo da trajetoria de mudanca estrutural de uma economia. Por influenciar os precos
relativos entre bens importaveis e exportaveis e, mais importante, entre comercializaveis (inddstria)
e ndo comercializaveis (servicos) a taxa de cambio é, justamente, o principal vetor de
transformacdes de precos relativos que organizam, ou desorganizam, a producao dos bens e servigos
em um pais. Pode até parecer surpreendente que essa constatagdo ndo seja igualmente consensual
entre 0s macroeconomistas. Porém, isso ocorre porque a macroeconomia, por geralmente se limitar
a observar um Gnico produto representativo, é especialmente miope diante de mudancas de precos

relativos entre as diferentes pautas de mercadorias que estruturam o tecido produtivo.

Sem davida que, quando o Brasil surfava a onda do superciclo de precos das commaodities durante
a década passada, a mitigacdo dos efeitos da doenga holandesa por meio de alguma forma de
retencdo das rendas extraordinarias das exportacdes desses produtos poderia ter minorado 0s
problemas de perda de competitividade da industria brasileira, tal como sugerido no artigo do
Professor Bresser. Contudo, no meu artigo tentei diferenciar a doenca holandesa e a doenca de
custos, ao mencionar que a primeira decorre de um problema entre bens commodities e bens

manufaturados enquanto a segunda expressa um problema entre comercializaveis e néo
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comercializaveis.

Por isso, afirmei que na Doenca Holandesa a apreciacdo cambial tem carater causal: a forca
competitiva das commodities atrai capitais que, ao se internalizarem, pressionam por reais e
barateiam as divisas, comprimindo a rentabilidade da industria. Na doenca de Custos a apreciagdo
cambial é consequéncia. A mesma forga competitiva dos setores de commodities age no mercado
interno, provocando uma pressdo sobre os mercados de trabalho e de consumo, que gera um
aumento dos precos dos ndo comercializaveis que, em regime de metas de inflacdo do tipo
brasileiro, requerem uma apreciacdo do cambio para segurar 0 impacto altista do crescimento da
economia sobre os precos. Embora a apreciacdo cambial ndo exerca efeitos de primeira ordem sobre
os precos dos bens ndo comercializaveis, ela reduz os precos relativos dos comercializaveis em

relacdo aos primeiros.

Na pratica, os bens industriais se veem forcados a arcar com a quase totalidade dos custos de
ajustamento da economia ao controle da inflacdo, como de fato ocorreu no Brasil em todo esse

periodo.

De todo modo, essas ideias agora sdo aguas passadas. Nem o cadmbio se encontra no terreno
apreciado nem se reconhece a existéncia de pressdes de custos sobre a inflacdo de forma que a¢des
sobre um ou outro ndo prometem terem empuxo suficiente para retirar a industria da letargia em
que ela se encontra. Por isso, hoje a saida da crise industrial estd na preméncia em se desarmar o
incentivo ao comportamento minimizador do investimento. Esse comportamento precisa ser visto
como um fendmeno macro-micro complexo, que se plasma a partir de maltiplas interagdes entre os
regimes macroeconémico e competitivo prevalecentes no Brasil, e que interfere em diferentes

planos na dindmica industrial.

Um dos seus principais efeitos € o que denomino como “Armadilha do Baixo Custo”. O que
significa 0 nosso sistema industrial estar aprisionado nessa armadilha? Significa que as empresas
brasileiras ndo conseguem escapar do padrdo de concorréncia em precos. Empresas podem
concorrer também em diversos outros atributos, chamados ndo-preco. Dentre eles sobressaem o
esforco de vendas (a capacidade de servir o mercado por meio de diferenciais de qualidade,
customizacdo, menor tempo de entrega); a diferenciacdo de produto por marcas ou tecnologias; e a

inovacao propriamente dita.

Livrar-se da armadilha do baixo custo requer a promocao de um upgrade, absolutamente intensivo
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em investimentos privados e publicos, de produtos e processos na direcdo dos demais padrdes de
concorréncia. Claro que manter a industria presa a competicdo em precos, quando 0s custos no
Brasil sdo altos e crescentes, € duelar com as armas em que outras formac6es industriais nacionais,

especialmente as asiaticas, sdo imbativeis. E derrota certa.

A observacdo da trajetoria historica de desenvolvimento produtivo das nagdes encerra como uma
das suas principais licbes o imperativo de se escapar do padréo de concorréncia em pregos. Esse foi
0 caminho dos paises da primeira onda de industrializacdo (Europa e EUA), e também dos paises
asiaticos a comecar pelo Japdo, seguido pelos tigres como a Coreia do Sul e, mais recentemente, a
China. Em todos eles houve uma corrida de revezamento em que prevaleceu um processo de
mudanca estrutural em direcdo a setores de maior contetido tecnolégico e com niveis mais elevados
de transformacao industrial que abriram espaco para gerar mais valor e, assim, abrigar salarios e

lucros crescentes. E isso que marca o desenvolvimento.
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A doenca holandesa e a doenca de custos
Por Luiz Carlos Bresser-Pereira, 29/10/2019, 05h01

O estabelecimento de tarifas de importagdo variaveis é algo que o Ministério da Economia poderia

adotar.

Enquanto o governo brasileiro se dispde a abrir unilateralmente a economia para deixar a industria
com uma desvantagem competitiva ainda maior do que ela ja é, David Kupfer, provavelmente o
melhor economista brasileiro na questéo industrial, escreveu no Valor (14/10/19) um excelente
artigo no qual ele nos fala das duas doencas da industria brasileira: a doenca holandesa e a doenca

de custos.

Ele mostra que no ultimo ciclo de crescimento da economia brasileira (2004-2010) houve “um
nitido descolamento entre as trajetorias percorridas pela economia e pelo setor industrial”. De fato,
a industria se beneficiou do aumento da demanda interna causada pelo boom de commaodities e, nos
trés primeiros anos (2004-2006), beneficiou-se também da moeda desvalorizada pela crise
financeira de 2002. Nos quatro anos seguintes, porém, ocorreu um ciclo vicioso de fragilizacéo da
indUstria manufatureira caracterizado por baixa taxa de investimento no setor e um hiato crescente
de produtividade. E, a partir de 2011, enquanto o crescimento da economia diminuiu, teve inicio
uma segunda grande onda de desindustrializacdo (a primeira ocorreu na primeira metade dos anos

1990, a partir da abertura comercial).

Por que a economia quase parou de investir a partir de 2007 e a produtividade da inddstria caiu?
David Kupfer explica o problema com ‘““a adogdo pelas empresas de estratégias minimizadoras de
investimento” - quando a demanda cresce elas fazem pequenos investimentos para aproveitar 0s
ativos existentes ao invés de investir em expansdo de capacidade. Assim, como 0s custos de
producdo ndo diminuem, surge a doenca de custos; a inddstria brasileira se atrasa no plano

tecnoldgico e perde competitividade.

Mas por que adotam uma estratégia minimizadora de investimento? Porque as empresas,

corretamente, entendem que as oportunidades de investimento que surgiram com a expansao da
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economia poderdo desaparecer, ndo apenas porque o ciclo de expansao pode ser curto, mas também
porque, dada a doenca holandesa ndo neutralizada e as entradas de capitais atraidos por juros altos,
a taxa de cdmbio podera voltar a se apreciar a qualquer momento e as empresas incorrerdo em perda

de competitividade econdmica - aquela decorrente da apreciagdo cambial.

Foi o que ocorreu com a industria brasileira entre 2011 e 2014 enquanto a taxa de cambio
permanecia absurdamente apreciada, a pre¢os, de hoje, em torno de R$ 2,50 por dolar. Em 2014,
cairam os precos das commodities enquanto as empresas industriais, endividadas, sem lucros e sem
crédito, pararam de investir, e a crise financeira se desencadeou e se transformou em crise
econdmica da qual o pais ainda ndo se recuperou. Em consequéncia da queda do preco das
commodities, a doenca holandesa tornou-se menos grave; a0 mesmo tempo, com a econdémica, 0S
juros baixaram. Os dois fatos contribuiram para que, depois da depreciacédo a taxa de cambio nédo
voltasse a se apreciar e a taxa de cambio se mantivesse competitiva flutuando em torno de R$ 4 por

dolar.

Mas, dada a persisténcia da quase-recessdo e a inseguranca econdmica reinante, as empresas ndo
voltaram a investir. Ao invés, estdo sendo ameacadas com maior abertura comercial, a partir do
diagnostico do governo que, dada uma tarifa aduaneira média de 14,5%, a economia brasileira

continua “protecionista”.

Este € um grande engano. H& duas razdes ndo-protecionistas para tarifas elevadas: a condi¢do de
industria infante, bem conhecida de todos e que ndo se aplica ao Brasil sendo marginalmente, e 0
fato de tarifas neutralizarem a doenca holandesa em relacdo ao mercado interno. Esta segunda
condicdo poucos sabem, mas a neutralizacdo dessa desvantagem competitiva via tarifas foi
fundamental para que muitos paises, inclusive o Brasil e 0s Estados Unidos, se industrializassem e

se mantivessem industriais.

Se pensarmos nas tarifas sobre bens industriais (mais precisamente, sobre bens e servigos tradable
non-commodity) como uma politica de neutralizagdo da doenga holandesa, estas tarifas deveriam
variar para cima e para baixo conforme estiverem 0s pregos internacionais das commodities
exportadas pelo pais. Agora, por exemplo, quando os precos das commodities estdo relativamente
baixos, as tarifas de importagdo poderiam ser baixas; na medida em que eles voltem a crescer, a
tarifa seria elevada. N&o caso a caso, mas linearmente, para todos os bens e servi¢cos importados
ndo-commodities. Eu sei que nenhum pais neutralizou a doenga holandesa desta maneira, mas por

gue ndo sermos 0s primeiros?
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Este mecanismo neutralizaria a doenca holandesa em relagdo ao mercado interno; em relagdo as
exportacOes seriam necessarios subsidios também variaveis, mas isto ndo € possivel no quadro da
OMC. Na verdade, a politica mais correta de neutralizacdo da doenca holandesa, tanto em relacédo
ao mercado interno quanto ao externo, seria uma retencdo varidvel sobre as exportaces de
commodities, mas as dificuldades politicas em relagdo a um imposto dessa natureza séo grandes. Ja
0 estabelecimento de tarifas de importacéo varidveis é algo que o Ministério da Economia poderia

adotar e administrar sem grandes dificuldades.

Dessa forma o governo estaria se comprometendo com uma taxa de cambio real livre de doenca
holandesa. Uma taxa de cambio corrigida, consideradas as tarifas, muito mais estavel, que
terminaria com a grande desvantagem competitiva representada pela doenca holandesa e daria as
empresas industriais brasileiras muito mais seguranca. E assim elas investiriam para 0 aumento de

capacidade, superando também a doenca de custos.



