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Sisifo e a microeconomia da estagnacao
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microecondmicas afetam substancialmente o desempenho da economia. Aqui, veremos as consequéncias de

longo prazo de dois aspectos microecondmicos da politica econdmica: 1) o protecionismo a alguns setores e,
de modo relacionado, a eleicdo de campedes nacionais - os agraciados com benesses como financiamento
subsidiado do BNDES; e 2) a tentativa de se arbitrar as taxas de retorno de alguns setores, principalmente os
produtores de servigos e bens nao transacionaveis.

No curto prazo, o primeiro conjunto de medidas aumenta precos e o segundo diminui. E tautolégico:
medidas de protecdo a determinados setores reduzem competicao. Igualmente evidente é o fato de que
campeoOes nacionais nao serao necessariamente as empresas mais eficientes ou inovadoras. Muitas vezes o
eleito é o mais "conectado". Portanto, precos mais altos. Ja o arbitrio de retornos pode diminuir precos no
curto prazo. Afinal, o governo esté a forcar precos para baixo em varios setores da economia. Importante,
aqui, é que esta a fazé-lo sem afetar o montante de competicao nesses setores. Se, no curto prazo, os efeitos
sobre precos s@o ambiguos, no longo prazo, a consequéncia dessas politicas sera pre¢os maiores em todos os
setores. Sao duas as razoes: diminuicao de eficiéncia e investidores exigindo retornos maiores para suas

inversoes.

Ricardo Caballero, Takeo Hoshi e Anil Kashyap, respectivamente, economistas do MIT, da Universidade da
Califérnia em San Diego e da Booth Escola de Nego6cios de Chicago, (bit.ly /T5K3XC (http://bit.ly/T5K3XC())
documentam empiricamente a relac@o entre a longa estagnagcdo da economia japonesa e a concessao de
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crédito a empresas ineficientes ("zumbis"), que garante sua sobrevivéncia. A sobrevivéncia de empresas
zumbis congestiona o acesso a recursos de empresa nao zumbis, afetando a produtividade dessas tltimas e,
como consequéncia, a produtividade de toda a economia.

O melhor que podemos fazer é criar condi¢oes favoraveis para o aumento de competicdao, o
contrario do que se fez

Ezra Oberfield, do Fed de Chicago, mostra que ha uma relacao teorica positiva entre produtividade no nivel
macro e o acesso de agentes produtores a insumos baratos e modernos. Para o Brasil, Edmar Bacha e Regis
Bonelli mostram que o aumento dos precos de bens de capital ajuda a explicar a redugao do investimento
(bit.ly/Pd2DuM (http://bit.ly/Pd2DuM)). Esses trabalhos mostram que politicas que inibam a competigao

terdo, além de efeitos adversos para os consumidores no curto prazo, consequéncias deletérias no longo

prazo.

O melhor que podemos fazer é criar condicdes favoraveis para o aumento de competicao. O contrario do que
o governo tem feito, pelo menos no setor industrial. Estimular a competicao é possivel mesmo em situagoes
nas quais isso pareca dificil, como no caso de um insumo fundamental para economia: a provisao de servigos
de infraestrutura. Para isso, é preciso desenhar leiloes nos quais, por meio da competicao pelo direito de
explorar o servico, o concessionario faca lances que repliquem pregos que seriam cobrados caso houvesse
competicdao na provisao do servico.

Avancos recentes da Teoria de Leiloes tém sido aplicados com muito sucesso em desenhos praticos ao redor
do mundo (vide os leiloes de espectro da FCC americana). No Brasil, a adocao de principios gerais contidos
nesses mecanismos tem sido ignorada. Mais distantes estamos, portanto, de conseguir estimular essa forma

"ex-ante" de competicao.

Quanto as tentativas de se estabelecer ou arbitrar taxas de retorno de diferentes atores na economia, a
Teoria de Financas nos ensina que os retornos de um ativo sao determinados pelo componente nao
diversificavel de seu risco. Isto é: dimensées de risco contra as quais os investidores ndo consigam se
segurar gratuitamente comandardo um prémio, expresso em maior retorno. Ao tentar estabelecer retorno
na economia, o governo cria um risco nao diversificavel: o risco de alguma forma de expropriacdo, também
chamado de risco institucional ou regulatério. O termo expropriacio é usado de maneira ampla. Pode ser
uma expropriacao strictu sensu, como a nacionaliza¢do ndo totalmente indenizada, estilo Chavez-Kirchner-
Morales. Ou pode ser mais sutil, por meio de uma renegociacao '"voluntaria" que prive investidores dos
beneficios de seus investimentos.

Uma relagdo curiosa entre retorno esperado e risco institucional emerge da tentativa de se arbitrar as taxas
de retorno com renegociacdes a posteriori. Os investidores passam a exigir retornos esperados mais altos
porque esperam alguma forma de renegociacao; nessa situagao, os retornos efetivamente realizados serao,
via de regra, altos porque os retornos esperados eram altos. Um governo arbitrador de retornos, vendo o
que considera '"vultosos"ganhos, tendera a renegociar, o que justifica a demanda dos investidores por altos
retornos esperados. O governo, na tentativa de abaixar as taxas de retorno na economia, gera risco
institucional e, tal qual um Sisifo autocondenado, se depara com investidores que demandarao retornos
altos no futuro (manifestos, no presente, em descontos substanciais nos precos dos ativos sujeitos ao risco).
Pior: se deparari com a indisposicao de investir. A perplexidade da presidente - conforme noticiada pela
jornalista Claudia Safatle no Valor - ilustra o drama "sisifico™ "Mas eu fiz tudo o que eles [empresarios]
pediram, por que ndo investem?" O leitor atento notara que a relacao entre retorno esperado e risco
institucional sugere a existéncia de equilibrios miltiplos. Havera economias com pouca renegociacao,
retornos esperados condizentes com os riscos econdmicos e bastante investimento - ciclo virtuoso - e
economias com muita renegociacio, retornos altos e pouco investimento - ciclo vicioso. Em qual ciclo

estamos?
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