Argentina neutraliza doenca holandesa
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Luiz Carlos Bresser-Pereira

Valor Econbémico, 7.10.2008

Uma retencdo diferente de produto para produto, e variavel de acordo com o
preco internacional do produto. E isso que faz a Argentina.

Depois da grande crise de 2001 e 2002, ninguém poderia prever que a
Argentina cresceria a taxas elevadas que vem crescendo. Nos primeiros anos,
a explicacdo encontrada foi a de que o pais estava recuperando o nivel de
renda anterior por meio da utilizacdo de capacidade ociosa. Na medida,
porém, em que as altas taxas persistiram, argumentou-se que a explicacédo
estava no aumento dos precos das commodities exportadas pelo pais -
explicagdo mais razoavel mas insuficiente, ja que o Brasil, que igualmente se
beneficiara da melhoria das relagbes de intercambio, crescia a taxas muito
menores.

Na verdade, o crescimento acelerado da economia argentina decorre da
politica macroeconémica em curso, que neutraliza a doenca holandesa. Até
hoje muitos se recusam a aceitar isso - 0s neoliberais no exterior porque nao
perdoam a Argentina haver logrado uma reducao de sua divida externa; um
grande namero de argentinos, porque os maus resultados econémicos dos
altimos 60 anos os tornaram pessimistas. E a persisténcia de inflacdo em torno
de 20% ao ano os anima. Mas o que a Argentina vem fazendo € muito
semelhante ao que fazem as economias asiaticas novo-desenvolvimentistas
que crescem aceleradamente no mundo: mantém o or¢camento publico
equilibrado, a taxa média de juros em nivel moderado e a taxa de cambio,
competitiva.

Deste tripé macroecondémico, a politica mais dificil € a de manter a taxa de
cambio em um nivel de verdadeiro equilibrio, ou seja, em um nivel que torne
competitivas as industrias locais que utilizem a tecnologia mais avancada
existente no mundo. Manter a taxa de cambio nesse nivel € dificil porque nos
paises em desenvolvimento existe uma tendéncia a sobreapreciacdo da taxa
de cambio que decorre do populismo cambial interno, de duas recomendacdes
vindas do Norte (que o pais cresca com poupanca externa e que combata a
inflacdo usando o cambio) e da doenca holandesa. Apreciar a taxa de cambio
é pratica populista cléssica: com a depreciacgdo, os pregos dos bens
comercializaveis caem, 0s salarios reais aumentam e durante alguns anos o
pais vive um auge populista. E uma pratica que, de forma paradoxal, o FMI
passou a apoiar a partir do inicio dos anos 90, ao adotar a politica de
crescimento com poupanca externa. Além disso, como néo interessa aos
paises ricos que paises de renda média sejam competitivos



internacionalmente, desconsideram a doenca holandesa, e seus economistas
neoliberais ensinam que "no longo prazo € impossivel administrar a taxa de
cambio”, ndo obstante essa tese venha sendo desmentida por quase todos 0s
paises que lograram crescer rapidamente.

A terceira causa da sobreapreciacdo da taxa de cambio, a doenca holandesa,
merece uma explicagcdo um pouco mais completa. Existe doenca holandesa em
um pais quando recursos naturais abundantes e baratos geram "rendas
ricardianas" que tornam a "taxa de cambio de equilibrio corrente" (a taxa que
equilibra intertemporalmente a conta corrente) mais apreciada do que "taxa
de cambio de equilibrio industrial" (a taxa que viabiliza industrias utilizando
tecnologia no estado-da-arte mundial). As rendas ricardianas decorrem dos
diferenciais de produtividade dos recursos naturais que, tornando os produtos
beneficiados por essas rendas mais baratos, sdo compativeis economicamente
com taxa de cambio mais apreciada. A gravidade da doenca holandesa varia
de acordo com a diferenca relativa entre essas duas taxas. Em um pais
produtor de petrdleo no qual os custos de exploracdo ainda sdo baixos, essa
doenca pode ser gravissima, impedindo qualquer outra inddstria; j& em um
pais como a Argentina, no qual a origem da doenca € a fertilidade da terra, a
gravidade da doenca é menor e industrias muito competitivas podem
continuar a vender no mercado interno se contarem com modesta protecéao
tarifaria (uma forma incompleta de neutralizar a doenca holandesa). Além de
variar de commodity para commodity exportada, a gravidade da doenca varia
também em funcdo das mudancas do preco internacional da commodity:
qguando ele aumenta, ela se agrava; quando diminui, diminui sua gravidade e
pode mesmo desaparecer.

A forma cléssica de neutralizar a doenca holandesa, ou seja, de transformar
as rendas ricardianas em uma béncéo, € o governo estabelecer um imposto ou
uma retencédo sobre as vendas e exportacdes do produto proporcional a
gravidade da apreciacdo que causa. Uma retencédo, portanto, diferente de
produto para produto, e € variavel de acordo com o preco internacional do
produto. E exatamente isso que vem sendo feito com competéncia na
Argentina. Se esse sistema for completado com a criacdo de um fundo de
investimentos no exterior para impedir que os resultados do imposto sejam
internalizados, melhor, porque deixara de haver pressao do lado da demanda
sobre a taxa de cambio. Mas mesmo que isto ndo ocorra (como € o caso da
Argentina), a retencéo garantira, do lado da oferta, que o cambio néo se
aprecie.

Este é talvez o mecanismo que os leigos (e muitos economistas) tém mais
dificuldade de compreender. Suponhamos que haja apenas uma commodity
causando doenca holandesa, que a taxa de cambio de equilibrio industrial em
um pais seja de trés unidades e a de equilibrio corrente de duas unidades de
moeda local (pesos, no caso argentino) por délar. O efeito da retencéo é
deslocar a curva de oferta da commodity para cima. Uma retencéo de 33%
fara essa "magica" que nada tem de magica. Gragas a ela, a exportacdo da
commodity, que antes da retencao era viavel para o produtor a uma taxa de
duas unidades de moeda local, agora sé é viavel economicamente a taxa de



equilibrio industrial de trés unidades por dolar. Assim, o produtor deixa de
oferecer seu produto a taxa de cambio anterior de duas unidades por délar,
que devido a retencdo se tornou inviavel para ele. Em conseqiiéncia, a taxa
de cambio que, sem a retencao, seria de duas unidades por délar (ja que ela
tende a ser definida pelo custo marginal mais baixo), permanece em trés; a
doenca holandesa esta neutralizada, ja que ndo sobreaprecia a taxa de
cambio.

Nesse sistema, embora aparentemente seja o produtor de soja, ou de trigo,
ou de carne gue "paga” o imposto, na verdade quem o paga Sa0 0S
consumidores ou os cidaddos argentinos, porque o preco de todas as
commodities fica mais caro. Mas eles o recuperam por meio da retencéo:
recuperam-no no curto prazo porgue os recursos da retencdo sao receita de
seu proprio Estado; mais do que, o recuperam no médio prazo, porque a
industria do pais prospera, o pais se desenvolve, o emprego, 0s salarios e 0s
lucros aumentam. N&o é o produtor que paga, porque se todas as retencoes
fossem retiradas, a taxa de cambio baixaria para duas unidades por dolar, e
ele estaria pagando da mesma forma os mesmos 33% de retencéo sob a forma
de cambio mais apreciado, ao mesmo tempo em que a economia do pais,
vitima da doenca holandesa, deixaria de crescer, ou voltaria a crescer
lentamente, além de ficar sujeita a crises cronicas de balanco de
pagamentos.



