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André Nassif

Neste artigo fago comentdrios e sugestdes sobre a Nova Industria Brasil (NIB), a politica industrial brasileira que,
anunciada no final de janeiro de 2024, contém um plano de agdes para 2024-2026 ¢ metas aspiracionais para os
proximos dez anos. Formatada em diversas missoes, em que o objetivo comum ¢ o estimulo as inovagdes e o fomen-
to do progresso técnico, por meio da reindustrializagao da economia brasileira, da incorporagao de tecnologias
digitais e da substituicao gradual de tecnologias emissoras de gases de efeito estufa por tecnologias de baixa emissao
de diéxido de carbono (CO2), o desenho da NIB alinha-se & concepgio das politicas industriais que estio sendo
adotadas em diversos paises, desenvolvidos ¢ em desenvolvimento, para enfrentar os enormes desafios deste século.
Conforme Nassif (2023, p. 301),

a politica industrial, para ser bem-sucedida, deve ser concebida de forma sistémica, articulada com as demais po-
liticas priblicas nos dmbitos micro (como as politicas tributdria, regulatdria e de comércio exterior, dentre outras),
meso (por exemplo, ciéncia & tecnologia, educagio & treinamento etc.) e macroecondmico (quais sejam, politi-
cas monetdria, fiscal e cambial). A harmonia entre diferentes esferas de politicas piiblicas exerce efeito similar a
existente entre maestro ¢ milsicos de uma orquestra: a falta de sintonia entre um ou mais membros compromete
a performance do conjunto. Nessas circunstincias, a politica industrial almeja o mesmo objetivo geral dos planos
nacionais de desenvolvimento.

O objetivo de avaliar criticamente a nova politica industrial brasileira, como sugere o subtitulo deste artigo, ¢ con-
tribuir com sugestdes que possam ser Uteis para aprimorar sua concepgao e execu¢ao, bem como para aumentar suas
chances de éxito. Para usar o cliché, trata-se de uma critica construtiva. O artigo contém mais duas se¢oes. Na primeira
secdo, procuro refutar os argumentos criticos que surgiram na grande midia (sobretudo na imprensa) no dia seguinte
ao lancamento oficial da NIB. A maioria dessas criticas tem viés ideoldgico e pode ser contestada pela teoria econdmica
¢ pelas evidéncias empiricas. Na segunda secao, comento criticamente alguns problemas de concepgao da NIB, com
sugestoes de aprimoramento e ajuste, com o objetivo de maximizar as chances de éxito das missoes almejadas. A ultima
se¢o tem cardter conclusivo e aponta para o principal fator de risco de eventual fracasso da NIB.

André Nassif ¢ professor associado do Programa de Pés-Graduagao em Economia da Universidade Federal Fluminense (PPGE-UFF) e professor-visitan-
te do Department of International Development, King’s College London, de dezembro de 2023 a fevereiro de 2024.

O autor agradece a Marta Castilho ¢ Mério Cordeiro de Carvalho Jr. pelos comentdrios e sugestoes, eximindo-os de qualquer responsabilidade pelo
resultado deste trabalho.
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POLITICA INDUSTRIAL:
DESFAZENDO MITOS

No dia seguinte ao anincio da NIB, houve enorme re-
percussdo negativa com respeito ao esbogo geral do pla-
no. O jornal Valor Econémico, por exemplo, publicou, no
dia 23 de janeiro de 2024, matéria com o titulo “Nova
Politica Industrial tem R$300 bi ¢ algumas davidas” e
subtitulo “Sob criticas por retomada de préticas antigas,
governo propde modernizar setor; falta de clareza em
alguns pontos preocupa’. Matérias semelhantes foram
também publicadas pelos jornais Folha de Sio Paulo, O
Estado de Sio Paulo ¢ O Globo no mesmo dia. Embora
algumas dessas criticas pautem-se pela racionalidade,
como, por exemplo, a falta de detalhamento com respei-
to 4 quantificacio das metas, aos instrumentos de poli-
tica ¢ a0 acompanhamento ¢ cobranca dos resultados,
a maioria delas revelou enorme resisténcia ideoldgica a
adocdo de politica industrial como estratégia de politica
publica em prol do desenvolvimento econdmico e social.

Essa resisténcia reflete, em parte, uma visao tecnocratica
arespeito do papel do Estado na promogio do desenvol-
vimento, mas também a incorporagao de dogmas tedri-
cos equivocados sobre o papel da industria de transfor-

magio e dos servigos high-tech como motores do cresci-
mento econdmico ¢ base de sustentacio do incremento
da produtividade, no longo prazo. Enquanto alguns des-
ses dogmas, que ecoaram na imprensa tao logo foram di-
vulgadas as linhas gerais da NIB, sao mitos que podem
ser refutados pela teoria econdmica e pelas evidéncias
empiricas, outros sao dogmas meramente ideoldgicos,
que podem ser rejeitados pelo bom senso. Sao eles:!

i) “Uso de estimulos governamentais reduz a eficién-
cia na alocacio dos recursos produtivos.”

Trata-se de uma proposi¢ao neocldssica, baseada no
pressuposto de que o livre funcionamento das forgas
de mercado, tanto internas (laissez-faire) quanto ex-
ternas (livre-comércio internacional), assegura a méxi-
ma eficiéncia alocativa, distributiva e nas condicoes de
bem-estar (6timo de Parcto). A defesa do laissez-faire
no mercado interno ampara-se na premissa de que, sob
condi¢oes de concorréncia perfeita, os precos relativos
funcionam como sinalizadores exclusivos e mais eficien-
tes da alocagdo de recursos e da distribui¢ao das rendas
geradas no sistema produtivo.

J& sob a ética do livre fluxo de mercadorias e servicos no
mercado internacional, a proposicao estd relacionada ao
principio ricardiano das vantagens comparativas, segundo
o qual a méxima eficiéncia ¢ alcangada apenas quando cada
pais se conforma a um padrao de especializacio ancorado
naquilo que produz com maior rendimento relativo. O
problema ¢ que os resultados dessas proposigoes so seriam
validos se, de fato, no mundo real prevalecessem condi-
coes ideais de concorréncia perfeita em todos os mercados
(bens, servigos ¢ fatores de producio, inclusive financeiros).

<

Como no mundo real prevalecem
retornos crescentes de escala e
externalidades de toda ordem, nio ha
qualquer garantia de que laissez-faire
e livre-comércio puro assegurem os
resultados de maxima eficiéncia

»

! Esses dogmas refletem, como jd dito, os posicionamentos — agodados, na maioria — de economistas ¢ analistas, registrados pelos jornais brasileiros no dia

seguinte ao lancamento da NIB. Com uma simples consulta na web, o leitor interessado pode acessar a repercussio da NIB nos jornais e data mencionados.
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Como no mundo real prevalecem retornos crescentes
de escala e externalidades de toda ordem, nio ha qual-
quer garantia de que /aissez-faire e livre-comércio puro
assegurem os resultados de madxima eficiéncia. E verda-
de que a teoria neocldssica, ao admitir a existéncia de
“falhas de mercado’, aceita algumas medidas governa-
mentais para corrigi-las, mas, ainda assim, na crenca de
que tal correcio, direcionada a mercados imperfeitos,
¢, em principio, capaz de produzir resultados similares
ao do equilibrio perfeitamente competitivo, o que nao
faz sentido. De todo modo, mesmo nesses casos, a teoria
sempre faz ressalva a intervengao do governo, argumen-
tando que, ao nao dispor do conjunto de informagoes
relevantes para a tomada de decisao, as “falhas de gover-
no” podem agravar as “falhas de mercado”?

ii) “Politicas industriais verticais, de apoio a se-
tores especificos, como a industria de transfor-
magio ou a segmentos do setor manufatureiro,
resultam em ineficiéncia econémica.”

A proposi¢ao ¢ uma extensao da anterior e pressupoe
que os efeitos econdmicos emanados do setor industrial,
no longo prazo, sao similares aos dos setores primério
e de servigos tradicionais. Embora uma unidade mo-
netéria, produzida por cada um desses trés setores, seja
idéntica do ponto de vista contabil, isso nao ¢ verdade
sob a dtica de seus impactos econdmicos. Consideran-
do que a industria de transformagao comanda a geragao
¢ a difusao de progresso técnico, responde pela maior
parte dos gastos em pesquisa ¢ desenvolvimento (P&D)
no mundo,’ opera com tecnologias sujeitas a retornos
crescentes de escala, estaticos e dinimicos, e tem liga-
¢oes para frente e para trds com, praticamente, todas as
cadeias produtivas, seus impactos sobre o crescimento
econdmico e sobre a produtividade média agregada sao
mais expressivos do que os dos demais setores.* E verda-
de que novos segmentos high-tech do setor de servigos

2 QO leitor interessado deve consultar Corden (1997).

produzem efeitos similares aos do setor manufatureiro
como um todo, mas as evidéncias revelam que a cres-
cente integragio observada entre ambos, por meio de
impulsos ¢ respostas dindmicos (feedbacks), nao acarre-
tou a proeminéncia do setor de servigos como motor do
crescimento, status detido pelo setor industrial.®

iii) “A NIB ressuscita politicas industriais que nao
mostraram resultados na década de 2000.”

Sao diversas as razdes que explicam o fracasso de politicas
industriais, cabendo destacar: a falta de monitoramento
das metas e de requerimentos de resultados, tais como in-
cremento de produtividade, reducio de custos ¢, quando
for o caso, desempenho exportador; a ameaca de retirada
dos beneficios publicos, concedidos quando se verifica
persistente reincidéncia de baixa performance por parte
das empresas incentivadas; a falta de articulagao nao ape-
nas entre os principais agentes formuladores e executores
da politica industrial (ministérios, bancos de desenvolvi-
mento € outras agéncias govcmamentais), mas também
entre estes ¢ as demais instancias de politicas publicas, in-
cluindo a macroecon6mica, dentre outras.

Além de indicar prioridades distintas das politicas in-
dustriais adotadas entre 2004 ¢ 2014, a NIB estabele-
ce missdes por meio das quais, via estreita cooperagao
entre governo e sctor privado, metas, prioridades e ins-
trumentos de politica governamentais serao implemen-
tados para alcangar objetivos econdmicos ¢ sociais no
longo prazo.® Tendo em vista a estagnacio da economia
brasileira e o severo processo de desindustrializagao pre-
matura, registrados nas tltimas décadas,” os principais
objetivos econdmicos e sociais subjacentes & nova po-
litica industrial s@ao plenamente justificados: retomar o
crescimento sobre bases sustentaveis, de sorte a restabe-
lecer a trajetdria interrompida de convergéncia da renda
per capita do Brasil para niveis médios dos paises desen-

* Segundo a base de dados da United Nations Industrial Development Organization (Unido-United Nations).
# Uma discussdo detalhada desse assunto, com farta referéncia bibliogréfica, consta em meu livro ja citado (Nassif, 2023).

> Essas evidéncias sio analisadas por Bianchi ¢ Labory (2018).

¢ A politica industrial, orientada por missées, foi proposta por Mazzucato (2021). Retomarei a discussio desta abordagem adiante.

7O Brasil ¢ um dos paises em desenvolvimento mais severamente prejudicados pela desindustrializagio prematura nas tltimas décadas. A participagio do
valor adicionado da inddstria de tranformagio no PIB (a pregos constantes de 2015) diminuiu de 21,1% para 11,9% entre 1980 ¢ 2020 (Morceiro, 2021).
Quanto a participagao do emprego industrial no emprego total no Brasil, o resultado tem sido tradicionalmente decepcionante. Segundo a Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD-IBGE/Série Anual), a maior parcela de mio de obra absorvida pela indtstria de transformagio brasileira,
correspondente a 16,2%, foi alcangada em 1986. Em 2018, essa parcela jé se havia reduzido para apenas 10,8%.

8 As diferencas de performance da economia brasileira entre 1950 ¢ 1980, comparada ao periodo 1981-2022 sio gritantes: no primeiro periodo, a taxa
de crescimento do PIB real ¢ da produtividade do trabalho no Brasil foram de 7,4% (contra 4,5% no mundo) e 4,5%, respectivamente; ji no segundo
periodo, estes resultados foram pifios, de apenas 2,1% (contra 3% no mundo) ¢ 0,2%, respectivamente. Dados do IBGE para o PIB no Brasil, do Banco
Mundial, para o PIB global, e do Groningen Growth and Development Centre (University of Groningen) e da Fundagao Getulio Vargas (IBRE-FGV), para
a produtividade do trabalho no Brasil.

46 Ne 158 - Janeiro, Fevereiro e Marco de 2024
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volvidos (catching up), reduzir as desigualdades sociais e
estimular a substitui¢ao de tecnologias de alta emissao

de CO2 por novas tecnologias de baixo CO2.?

Cabe lembrar que, como os objetivos das politicas in-
dustriais, em geral — ¢, no caso da NIB, nio ¢ excegao -
sao norteados pelo estimulo a inovagao, todas elas lidam
com o risco parcial ou total de fracasso, j& que os lucros
esperados dos investimentos em inovagdes estao sujeitos
amaior incerteza futura do que os dos investimentos em
capital fisico. Cabe ao Estado estabelecer mecanismos
diversos que minimizem o risco de fracasso, como metas
exequiveis, instrumentos adequados de politicas publi-
cas, cobranca de resultados etc.

Naio custa lembrar que o fracasso das politicas indus-
triais da década de 2000 decorreu menos do desenho e
dos instrumentos adotados do que do regime macroeco-
némico brasileiro, que tem sido muito eficiente para pre-
servar a estabilidade de precos, mas bastante ineficiente
para assegurar taxas de crescimento do PIB real que res-
tabelecam a trajetdria de catching up, interrompida no
Brasil desde o inicio da década de 1980. Do manejo da
politica macroecondmica brasileira, entre 2000 ¢ 2014,
assentada no conhecido tripé formado por um regime de
metas de inflagio muito pouco flexivel (isto ¢, concen-
trado no objetivo de manter a inflagio na meta em curto
intervalo temporal); cAmbio flutuante em contexto de
clevada abertura a0 movimento de capitais externos; e
superévits primérios, resultaram taxas de juros reais mui-
to elevadas e moeda brasileira tendencialmente sobre-
valorizada em relagio a cesta de moedas dos principais
parceiros comerciais do Brasil. Dificilmente, politicas
industriais apresentam resultados positivos quando os
pregos macroecondmicos se revelam refratarios ao inves-
timento em ativos reais ¢ em inovagdes nos setores do-
mésticos que competem com importagdes € nos merca-
dos potenciais ¢ efetivos de exportagao. Parte do fracasso
das politicas industriais dos anos 2000 deve ser atribuida
a falta de suporte do regime macroeconémico.”

iv) “A NIB utiliza instrumentos de intervengio gover-
namental, como subsidios, compras governamentais e
conteudo local, que afetam a eficiéncia na alocacao de
recursos e causam distor¢oes nos precos relativos.”

A avaliagio também s6 seria consistente na pressuposi-
¢ao de que os mercados de bens e de fatores de produgao

¢

Dificilmente, politicas industriais
apresentam resultados positivos
quando os pre¢os macroecondmicos
se revelam refratdrios ao investimento
em ativos reais € em Inovagoes nos
setores domésticos que competem
com importagdes ¢ nos mercados
potenciais e efetivos de exportagao

b/

funcionassem sob condi¢des de concorréncia perfeita. Se
este fosse o caso, mecanismos de interven¢ao poderiam
causar ineficiéncia estdtica no uso alternativo dos recur-
sos produtivos. Entretanto, como nos mercados, seja em
nivel doméstico ou internacional, prevalece toda sorte de
“imperfei¢oes” (monopdlios, oligopdlios, externalidades
positivas ¢ negativas etc.), a eficiéncia estdtica (“ricar-
diana”) deve ser sacrificada, no curto prazo, em favor da
busca de maior eficiéncia dinimica (“schumpeteriana”),
no longo prazo, que se traduz em avango tecnoldgico e
maior ritmo de crescimento da produtividade.'

No caso das inovagoes, particularmente, em virtude do
clevado grau de incerteza e risco envolvidos, diversos
neoclissicos sofisticados, como Kenneth Arrow e Elha-
nan Helpman, ou neocléssicos “dissidentes”, como Paul
Krugman e Joseph Stiglitz, defendem o uso de subsidios
ououtros instrumentos de politicas publicas.!! Para estes
autores, como os investimentos em inovagoes envolvem
clevada incerteza e risco quanto ao retorno esperado fu-
turo de seus resultados, o total dos recursos financeiros
mobilizados pelo setor privado para essa finalidade ten-
de a se efetivar em condi¢des subdtimas em relagao ao
montante requerido para sustentar o desenvolvimento
econdmico, inclusive nos paises desenvolvidos.

v) “A NIB implica o retorno do protecionismo como
estratégia de desenvolvimento no Brasil.”

Da base de dados da Organiza¢io Mundial do Comér-
cio (OMC) e do trabalho inédito (ainda nio publica-
do) de Castilho, Passoni e Duarte (2024), conclui-se
que o nivel e a estrutura de prote¢ao média no Brasil sao

? Em estudo empirico (Nassif ez al., 2020), mostramos evidéncias de que os juros reais elevados e a tendéncia a sobrevalorizagio cambial tém sido os fatores
mais relevantes para explicar a persisténcia da estagnagio no Brasil nas tltimas décadas.

1 Este dilema (trade-off) ¢ percebido por Dosi, Pavitt e Socte (1990).

"' Ver detalhes em Arrow (1962), Helpman (2011), Krugman (1984;1987; 1988) e Stiglitz (2021).
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proximos aos de diversos outros paises em desenvolvi-
mento. Em 2023, a tarifa média de importacio aplicada
no Brasil era de 9,4%, contra 9,6% no Vietnam e 8% na
Indonésia. E inferior aos 13,4% vigentes na Coreia do
Sul, um pais desenvolvido. Logo, ndo faz sentido associar
a NIB ao recrudescimento do protecionismo no Brasil.

vi) “Como estratégia para aumentar a produtividade,
o Brasil deveria priorizar o engajamento nas cadeias
globais de valor.”

Essa estratégia implica aumentar o contetdo importado
embutido no valor das exportagdes. O problema ¢ que,
diante do padrio de especializagao regressiva, observado
nas tltimas duas décadas, nossas exportagdes ficaram ex-
tremamente concentradas em produtos primdrios ¢ em
commodities industrializadas intensivas em recursos natu-
rais (ja eram de 66% do total exportado em 2016), com
reduzido grau de encadeamento com os segmentos de
maior produtividade relativa da economia (notadamente,
manufaturados baseados em engenharia, ciéncia e conhe-
cimento), a0 passo que nossas importagdes ficaram dema-
siadamente concentradas em produtos manufaturados
(88% do total importado), dos quais parte expressiva em
produtos de média e alta sofisticagio tecnoldgica (58%),
que concorrem direta ¢ indiretamente com nossos forne-
cedores de bens intermedidrios e de bens finais (notada-
mente fornecedores chineses e de paises desenvolvidos).'?

Em trabalho empirico recente, Marcato (2023) divide
as cadeias globais em quatro cadeias regionais de valor:
Europa, Asia, América do Norte e América do Sul. En-

<

NIB podera contribuir para uma
mudanca desse padrao passivo de
inser¢ao nas cadeias globais de valor,
ao estimular as inovagoes tecnoldgicas
¢, assim, ampliar a participagao de
produtos manufaturados de maior
grau de sofisticacao tecnoldgica na
pauta de exportagdes, resultado que s6
poderd ser alcangado no médio e no
longo prazo

12 Ver Nassif e Castilho (2020, p.687).

quanto as trés primeiras englobam cadeias com maiores
impactos para tras, por meio dos quais os paises exportam
bens intermedidrios embutidos nas exportacoes dos de-
mais parceiros comerciais, na cadeia regional da América
do Sul, os impactos sao predominantemente para frente,
em que os paises, fortemente especializados em produtos
primérios, importam a maior parte dos bens intermedia-
rios para exportar. No caso do Brasil, particularmente, a
NIB poderd contribuir para uma mudanga desse padrio
passivo de inser¢ao nas cadeias globais de valor, ao estimu-
lar as inovagoes tecnoldgicas e, assim, ampliar a participa-
¢a0 de produtos manufaturados de maior grau de sofisti-
cagao tecnoldgica na pauta de exportagoes, resultado que
s6 poderd ser alcangado no médio e no longo prazo.

Em suma, a resisténcia ao retorno das politicas indus-
triais no Brasil parece ser alimentada por preconceitos
ideoldgicos. O problema ¢ que, como esses preconcei-
tos, muitas vezes reproduzidos pela midia convencional
(articulistas da grande imprensa tradicional e das redes
de televisio), vém sendo sedimentados desde os idos da
liberaliza¢ao comercial, nos anos 1990, a resisténcia a
adogao de politicas industriais parece refletir uma pazh-
-dependence negativa, que acaba contribuindo, parcial-
mente, para minar os resultados esperados, j& que o fra-
casso tende a ser antecipado por profecias autorrealiza-
veis. Daf porque uma das tarefas do governo, na imple-
mentagao da NIB, mas também de outros programas de
politica industrial, ¢ estimular a participagao de todos os
atores sociais (empresérios, trabalhadores, governo e so-
ciedade civil) ¢, por meio de debates, simpésios e outras
formas de cooperagio, alcangar algum consenso quanto
a sua relevancia para o desenvolvimento econdmico ¢
social.” Afinal, para que essa resisténcia seja amorteci-
da, ¢ preciso que a maioria se convenca de que a politica
industrial, se bem desenhada, executada, coordenada e
monitorada, podera se traduzir em jogo de soma positi-
va, e ndo em jogo de soma zero, no longo prazo.

A“NOVA INDUSTRIA BRASIL” (NIB):
UMA AVALIACAO CRITICA PRELIMINAR

O propésito desta segao ¢ fazer uma breve avaliagao
preliminar da nova politica industrial brasileira. Eventu-
ais criticas com respeito ao seu formato sio feitas com

13 Como salienta Stiglitz (2021, p. 311), “uma estratégia abrangente de desenvolvimento deve abarcar metas de crescimento econémico inclusivo, com

participagio inclusiva, incluindo o equilibrio entre governo, mercados e sociedade, com base nos novos entendimentos sobre o que leva 4 transformagio

econdmica e social bem sucedida”.
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o objetivo de aprimora-la, a fim de minimizar os riscos
de fracasso. A politica industrial, lan¢ada em janeiro de
2024, recebeu o nome de Nova Industria Brasil (NIB),
porque, ao reconhecer a dramdtica desindustrializagio
prematura da economia brasileira nas ultimas décadas,
estabelece a reindustrializagio (que o governo passou a
denominar “neoindustrializa¢io”) como o processo por
meio do qual o Brasil poderd promover a reestruturagao
de sua estrutura produtiva e retomar a trajetdria de caz-
ching up, interrompida desde o inicio da década de 1980.

Em 2021, publicamos um artigo como Texto para Discus-
sio na Universidade Federal Fluminense (Nassif; Mor-
ceiro, 2021), em que propusemos um formato de politica
industrial enderecado a paises em desenvolvimento que
sofreram desindustrializagio prematura nas ultimas dé-
cadas, com propostas especificas de um programa para o
Brasil. Baseamo-nos no arcabougo de Mazzucato (2021),
em que a politica industrial deve ser concebida, adotada
¢ orientada por missdes (mission oriented). A abordagem
de Mazzucato implica que a politica industrial deve en-
volver cooperagio entre o governo ¢ o setor privado, com
participa¢ao da sociedade civil, pautando-se por dire¢oes,
prioridades e instrumentos para alcangar objetivos eco-
noémicos e sociais no longo prazo. Nas palavras de Ma-
zzucato (2021, p. 8), um plano orientado por missoes,

significa escolber diregoes para a economia e selecionar os
problemas que precisam de ser resolvidos, colocando-os
como objetivos centrais do sistema econdmico. Significa
conceber politicas que catalisem o investimento, a ino-
vagio e a colaboragio entre uma diversidade de agentes
econdmicos, envolvendo tanto empresas quanto cidados.

Em nosso paper original, procuramos mostrar que a rein-
dustrializagio proposta nao significa apenas reestruturar
a “velha” industria de tranformagio brasileira, mas, prin-
cipalmente, retomar o processo de industrializagao, por
meio da revitalizacao do setor manufatureiro e da promo-
¢ao de inovagoes, como estratégia de sustentagio do de-
senvolvimento econdmico e social brasileiro neste século.

A semelhancga do que propusemos no artigo retromen-
cionado, a NIB contempla seis missoes:

i) cadeias agroindustriais sustentdveis ¢ digitais para
aumentar a seguranca alimentar;

ii) complexo industrial da satde, para reduzir as vul-
nerabilidades do Sistema Unico de Satide (SUS) € am-
pliar o acesso da populagao aos servigos de satde;

iii) infraestrutura, saneamento e mobilidade urbana;
iv) tranformacao digital da industria;

V) bioeconomia e transicao energética; e

vi) fomento de tecnologias via Sistema de Defesa.'*

A rationale para que essas seis misses possam gerar re-
sultados dinimicos ¢ que elas produzam agdes e respos-
tas entre si (feedbacks dindmicos). Por exemplo, tanto
as missoes de transformacio digital do setor manufatu-
reiro quanto a que abarca a bioeconomia e a transi¢ao
energética exercem efeitos dinimicos sobre praticamen-
te todas as demais missoes.

No que se segue, vou resumir alguns pontos criticos ine-
rentes ao formato da NIB, os quais, poderiam ser, a meu
juizo, revistos e aprimorados. Sao eles:"

i) Formato excessivamente horizontal das missoes
anunciadas, de que resulta a falta de delimitacao mais
detalhada das prioridades, seja em termos de ativida-
des, segmentos ou setores a serem contemplados.

Embora a corrente liberal seja mais condescendente em
reconhecer a adogao de politicas industriais horizontais
(como o estimulo aos investimentos em P&D, como ja
discutido), h4 respaldo teérico e empirico para a combi-
nagao desses instrumentos com outros de corte vertical,
em que segmentos ¢ setores sao priorizados nas escolhas
estratégicas do governo. Embora nao seja meu propésito
detalhar todos os argumentos em prol da adogao de ins-
trumentos verticais, basta ressaltar que as escolhas priori-
térias devem recair sobre atividades, segmentos ou setores
com maior potencial de disseminar ganhos de produtivi-
dade (scja via impactos intra e intercadeias produtivas ou
pela difusao de progresso técnico) para a economia como

14 As missdes que propusemos, originalmente, foram: i) reindustrializagio e revitalizagio industrial; ii) promogio da inovagio e criagio de vantagens com-
parativas dinimicas; iii) formaliza¢io do emprego e reducio das desigualdades sociais e regionais; iv) ampliacio dos investimentos em infraestrutura; v)
integragio com a economia digital; ¢ vi) engajamento na economia verde, por meio da substitui¢io de tecnologias com elevada emissao por baixa emissdo
de didxido de carbono (CO2). O formato proposto ¢ bastante semelhante ao da NIB, inclusive quanto 4 recomendagio de priorizar o complexo industrial
da satde, que, em nosso artigo, foi incorporado como prioridade setorial, ¢ na NIB, como missio. Veja detalhes em Nassif ¢ Morceiro (2021).

1> Os comentdrios e sugestoes baseiam-se nos documentos divulgados na ocasido de langamento da NIB, notadamente o “Nova Industria Brasil: Plano
de A¢io para a Neoindustrializagiao 2024-2026” ¢ o “Nova Industria Brasil: Missoes, Metas ¢ A¢oes da Politica Industrial”. Estes documentos podem ser
acessados no website do Ministério do Desenvolvimento, Indtstria, Comércio e Servigos (MDIC).

Ne° 158 - Janeiro, Fevereiro e Margo de 2024 49



e

Nova Industria Brasil

N

um todo, levando-se em conta o estigio vigente ¢ o po-
tencial futuro de capacitagio tecnoldgica do pais.'

Além disso, como comenta a The Economist (2022), o
retorno da politica industrial com contornos verticais,
amparada em vultosos programas de subsidios gover-
namentais a setores diversos como bioenergia, reatores
nucleares, equipamentos médicos, semicondutores,
entre outros, retornou, com impeto, no mundo desen-
volvido, especialmente Estados Unidos, Japao, Franca e
Alemanha. No grupo dos paises em desenvolvimento,
China e India jamais abandonaram politicas industriais
de corte vertical, mesmo ap6s a adogao de programas
de liberalizacao comercial, nos anos 1990. Assim, se o
governo brasileiro se guiasse pelo argumento ilusério
de que estimulos horizontais, baseados em subsidios a
P&D em ciéncia e tecnologia, bastarao para enfrentar o
jogo competitivo que se arma para o restante do século,
ele estaria se comportando como o “bobo da corte”.

Na NIB, a missao de fomentar o complexo industrial da
saude ¢ justificada com o argumento de que ¢ necessario
reduzir as vulnerabilidades do SUS e ampliar ¢ melho-
rar o acesso da popula¢io aos servigos de satde publica.
Embora nao haja qualquer restricao a essa justificativa,
serd preciso explicitar, com maiores detalhes, quais sao
0s segmentos prioritarios para o alcance dessa missiao
no longo prazo. Como o complexo industrial da satde,
como sugere a propria expressao, abarca uma diversida-
de de atividades e segmentos produtivos, como a elabo-
ragao de farmacos de toda espécie (produtos farmacéu-
ticos ¢ componentes quimicos), fornecedores especiali-
zados (equipamentos médico-hospitalares), institutos
publicos de pesquisa (Fiocruz e Instituto Butanta) ¢
infraestrutura de servicos de satide (hospitais ¢ clinicas
de satde), convém ao governo delimitar as prioridades,
sobretudo as relacionadas a produgio de produtos far-
macéuticos propriamente ditos, em que se abre uma ja-
nela de oportunidades para o Brasil em alguns nichos
(mas nao em todos), como o da produgio de vacinas,
de farmacos para combate a doencas tropicais e, até
mesmo, de alguns poucos componentes quimicos. No
documento em que se estabelecem as metas prioritarias,
apontam-se os fairmacos, vacinas ¢ homoderivados, bem
como os dispositivos médicos, mas seria conveniente
delimitar, mais a frente, os tipos de fdrmacos ¢ equipa-
mentos que deverao ser internalizados, até para sinalizar

a0s agentes produtores as perspectivas de investimento
nos diferentes segmentos do complexo da saude.

A mesma critica vale para o setor de infraestrutura, prio-
ridade das prioridades no Brasil, jd que, se bem mapea-
das as dreas prioritdrias e efetivados os investimentos, ele
exerce multiplos impactos positivos, no curto e no lon-
go prazo, como o fomento de emprego, a indugio para
frente e para trds em diversos outros segmentos produ-
tivos (das industrias de construgio, de bens de capital,
de bens intermedidrios e de servigos) e a disseminacio
de externalidades econdmicas positivas. As areas priori-
tdrias estabelecidas na Missio 3 (“Infraestrutura, Sane-
amento, Moradia ¢ Mobilidade Sustentdveis”) sao vagas
(“mobilidade”, “cadeia produtiva da bateria”, “constru-
¢ao civil digital e baixo carbono” e “industria metrovia-
ria”) e poderiam ser mais bem detalhadas, explicitando,
inclusive, maior articulagio com o Novo Programa de
Aceleracio do Crescimento (PAC).

ii) Defini¢ao incompleta dos instrumentos para a
execucio da NIB.

As politicas industriais devem articular, preferencial-
mente, uma diversidade de instrumentos de politicas
publicas aceitos pelos acordos multilaterais de que o
pais faz parte. Eles abarcam nio apenas instrumentos da
politica doméstica (financeiros, compras governamen-
tais, contetido local, subsidios & produgio), mas tam-
bém da politica de comércio exterior (especialmente
tarifas de importagao ¢ mecanismos de promocao das
exportagées). Os instrumentos descritos na NIB, se bem
sejam importantes para a provisao de financiamento aos
investimentos fisicos e em inovacdes (notadamente os
financiamentos do BNDES e da Finep) ¢ para propiciar
o atingimento de escalas de produgio competitivas nas
industrias sujeitas a retornos crescentes (compras gover-
namentais e contetido local), sao insuficientes para tor-
nar vidveis as metas planejadas.

Particularmente, falta na NIB uma maior articulagio
entre a politica industrial proposta e a politica comer-
cial externa do pais. A esse respeito, Castilho e Miranda
(2017) haviam mostrado que a estrutura de tarifas de
importacio brasileira encontrava-se relativamente defa-
sada, com niveis de protecao efetiva muito elevados para
alguns setores, como o téxtil e o automotivo, e muito
baixos para outros, como o de bens de capital."”Além

16 Para o leitor interessado, mais detalhes podem ser encontrados em Nassif (2000), Cimoli ez 4/. (2007), Nassif, Bresser-Pereira e Feijé (2018), Lin ¢

Chang (2014), Bianchi e Labory (2018), Liu (2019) e Stiglitz (2021).

17 Enquanto a tarifa nominal leva em conta apenas a aliquota de importagio vigente em cada setor, a tarifa efetiva considera as aliquotas nominais inciden-
tes sobre o setor e sobre os bens intermedidrios por ele utilizados. A tarifa efetiva ¢ mais apropriada para medir o grau de protecao vigente em cada setor.
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disso, diversos bens intermedidrios eram protegidos
com aliquotas nominais superiores as dos bens finais, o
que viola o principio da escala tarifaria. Castilho ¢ Mi-
randa (2017, p. 53), a0 notar a estabilidade da estrutura
tarifdria vigente na década de 2000, avaliaram que “a ta-
rifa aduaneira parece ter sido negligenciada no desenho
das politicas industriais ¢ comerciais do periodo 2004-
2014”, ja que o governo brasileiro preferiu privilegiar os
instrumentos de prote¢ao contra a concorréncia desleal,
como as medidas antidumping ou medidas ad hoc de li-
beralizacio a produtos especificos (ex-zarifirios).

No final do governo Bolsonaro, entre 2021 ¢ 2022, fo-
ram feitas reducdes lineares de tarifas aduaneiras nos
setores de bens de capital e de bens intermedidrios, bem
como em itens especificos, como armas, pneus de cami-
nhoes e brinquedos, seguidas, mais adiante, de cortes li-
neares na Tarifa Externa Comum (TEC) do Mercosul.
Desses cortes tariférios, a tarifa média de importagao
brasileira foi reduzida em 2 pontos percentuais, para
9,4%. No entanto, ao estimar o grau de prote¢io apés
essas mudancas, Castilho, Passoni ¢ Duarte (2024, p.
12), em artigo inédito ainda nao publicado, concluiram
que “a redugdo da tarifa nominal, de mais de 2 pontos
percentuais, nao produziu uma redugio da tarifa efetiva
média da economia’, por causa das diferencas entre os
cortes efetivados nas tarifas dos bens intermediarios e
os bens finais, além de caracteristicas da estrutura tec-
noldgica da economia brasileira. Ou seja, o sistema de
aliquotas aduaneiras brasileiras conserva inconsistén-
cias em sua estrutura interna (aliquotas baixas demais
em alguns segmentos ¢ elevadas demais em outros) em
relacio ao que seria requerido, tendo em vista o perfil
competitivo atual da economia.

Portanto, seria conveniente fazer uma “faxina” minu-
ciosa na estrutura interna de tarifas aduaneiras vigentes,
para definir quais aliquotas devem ser zeradas ou redu-
zidas (normalmente, dos itens em que o Brasil detém
vantagem comparativa ou nao seja foco prioritario da
NIB), quais devem ser mantidas e quais devem ser au-
mentadas em fungao dos objetivos da politica industrial
em curso. Nesse caso, eventuais aumentos de aliquotas,
fixadas em niveis moderados ¢ suficientes para equalizar
os pregos domésticos aos internacionais, teriam o obje-
tivo de conferir grau de prote¢ao tempordria para que as
empresas inovadoras possam percorrer a curva de apren-
dizado. Eventual revisao da tarifa aduaneira deveria ser
baseada em pesquisa abrangente e detalhada, envolven-
do didlogo entre institui¢des do governo (Ipea, Secex,

({4

Seria conveniente desenhar um
programa de expansao e diversificagao
das exportagoes brasileiras de produtos
manufaturados e de servigos de maior

intensidade tecnoldgica para os

préximos anos, articulando-o,
sempre que possivel, com as missoes

almejadas pela NIB
)

Receita Federal etc.) e especialistas com conhecimento
profundo das estruturas produtivas brasileira e mundial.
A prépria Fundagao Centro de Estudos do Comércio
Exterior (Funcex) poderia retomar linhas de pesquisa
sobre tarifas aduaneiras nominais e efetivas, nos moldes
das existentes nos anos 1980.

Além disso, a NIB nio incorpora em seu programa de
metas, requisito de expansao de exporta¢ao de manufa-
turados e de servigos tradables, sobretudo por parte das
empresas que receberao beneficios publicos diversos sob
a forma de incentivos financeiros, subsidios ou protecio
tarifiria. Embora o governo tenha anunciado, em de-
zembro de 2023, uma Estratégia Nacional de Comércio
Exterior,'® com o objetivo de “promover uma inser¢ao
competitiva do Brasil no comércio internacional” (p.
4), falta neste documento um projeto mais robusto e
detalhado de promocao exportadora. Seria conveniente
desenhar um programa de expansio ¢ diversificagao das
exportagdes brasileiras de produtos manufaturados e de
servigos de maior intensidade tecnoldgica para os pro-
ximos anos, articulando-o, sempre que possivel, com as
missoes almejadas pela NIB. Afinal, politicas industriais
consistentes miram os setores que deverio receber prio-
ritariamente protecao ¢ beneficios temporérios, libera-
lizam as importac¢oes de bens intermedidrios e de bens
de capital nio priorizados pelo programa e estabelecem
metas para expansio ¢ diversificagio de exportagoes de
maior elasticidade-renda no longo prazo. Um progra-
ma bem-sucedido de fomento e diversificagao exporta-
dora contribui nio apenas para relaxar as restri¢des ao
crescimento, associadas a problemas de balanco de pa-
gamentos, como também para acelerar o aprendizado
tecnoldgico e aprimorar o padrio de qualidade dos bens

'8 hteps://www.gov.br/mdic/pt-br/assuntos/camex/consultas-publicas/documentos/estrategia-de-comercio-exterior_consulta_publica-5.pdf/ @@download/file.
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produzidos, ao expor os produtores locais as distintas
preferéncias e exigéncias dos mercados globais.

iii) Governanga.

Um dos requisitos para o alcance das metas estabelecidas
pelas politicas industriais ¢ 0 monitoramento do desem-
penho das empresas que recebem incentivos publicos
a0 longo do tempo. Ha indicadores simples de acom-
panhar, como a variacao de produtividade e dos custos
médios de produgao. No documento “Plano de Acio
para a Neoindustrializagao — 2024-2026”, hd mencao as
institui¢des que acompanhario as metas almejadas, no
ambito do Conselho Nacional de Desenvolvimento In-
dustrial (CNDI), dependendo caso a caso. No entanto,
faltam nos documentos divulgados referéncia a indica-
dores quantitativos e qualitativos de monitoramento e,
principalmente, a defini¢io de qual institui¢ao, em nivel
federal, se encarregard da coordenagio e centralizagio
geral da NIB como um todo. O monitoramento pode-
ria ser conduzido pela Secretaria de Monitoramento e
Avaliacao de Politicas Publicas, do Ministério de Plane-
jamento ¢ Or¢amento, em articulagio com a Agéncia
Brasileira de Desenvolvimento Industrial (ABDI) e os
respectivos 6rgaos que acompanhario as agoes no am-
bito do CNDI. Mas a coordenagao e centralizagio ge-
ral da NIB deveria ser, a meu juizo, delegada 4 instancia
méxima federal, isto ¢, & Presidéncia da Republica, por
meio, obviamente, da Casa Civil, ministério diretamen-
te a ela interligado. A Casa Civil/Presidéncia da Repu-
blica teria a tarefa de estabelecer a coordenacio com as
demais instituicoes executoras da NIB (MDIC, Minis-
tério da Fazenda, Ministério da Sadde, BNDES, Finep,
CNDI etc.).” Ao enquadrar o gerenciamento geral da
NIB no topo da pirdmide hierdrquica (Presidéncia da
Republica/Casa Civil), o governo federal sinalizaria aos
agentes econdomicos e sociais envolvidos o compromis-
so de que a execugao das missoes estabelecidas no Plano
de A¢ao 2024-2026 ¢ o alcance das Metas Aspiracionais
para 2033 seriam uma prioridade do Estado brasileiro.

Para finalizar, cabe ressaltar duas restri¢des que com-
prometem a consecucio das metas “aspiracionais” para
2033, inerentes a NIB:

e A primeira esta relacionada ao arcabougo fiscal
em vigor, que impoe travas aos recursos do Or-
camento direcionados a investimentos publicos.
Considerando que a incorporagio de tecnolo-
gias “verdes”, de baixa emissao de CO2, que serd

a marca do restante do século, demandara recur-
sos financeiros para investimento em montante
que o setor privado nio estard disposto a arcar
inicialmente dado o elevado risco, sera necessa-
rio repensar um arranjo fiscal que amplie a ofer-
ta de recursos publicos necessdria para ativar o
animal spirits para esse fim.

e A segunda restri¢ao, que tem sido cara a politi-
ca industrial brasileira, desde os anos 2000, diz
respeito a falta de articulagio da politica indus-
trial com a politica macroecondmica. E funda-
mental que o regime macroeconémico (politi-
cas monetdria, fiscal e cambial) esteja alinhado
com a NIB (e, de resto, com qualquer politica
industrial). Em linha com as propostas de Nas-
sif, Bresser-Pereira ¢ Feij6 (2018), ¢ crucial que
a politica macroecondmica, especialmente a
monetéria e cambial, seja manejada de tal sorte
que o objetivo de preservar a estabilidade infla-
ciondria esteja equilibrado com o de assegurar as
mudangas estruturais ¢ o desenvolvimento eco-
ndémico no longo prazo. Afinal, as metas estabe-
lecidas pela politica industrial nos paises em de-
senvolvimento dificilmente serdo alcancadas em
um ambiente em que prevalecam taxas de juros
reais elevadas e moedas domésticas sobrevalori-
zadas (isto ¢, taxas de cAmbio reais baixas, em re-
lagao ao ddlar ou a uma cesta de moedas de par-
ceiros comerciais relevantes) por longo periodo
de tempo, situagao que prevaleceu entre 2004 ¢
2014 e que foi, parcialmente, responsavel pelo
fracasso das politicas industriais do perfodo.

Em fevereiro de 2024, os Ministérios da Fazenda e do
Meio Ambiente anunciaram o Programa de Mobiliza-
¢ao de Capital Privado Externo e Protecio Cambial,
destinado a conceder protecio cambial a investidores
estrangeiros dispostos a mobilizar recursos em projetos
que acelerem a transi¢io para uma economia verde e
ambientalmente sustentdvel. Essa iniciativa sugere que
o governo brasileiro estd atento & importincia da estabi-
lidade das taxas de cAmbio em conferir maior previsibi-
lidade aos investimentos privados externos. No entanto,
ainda que tal medida seja meritdria, ela ¢ insuficiente
para evitar que, passada a fase de incerteza que caracteri-
za a economia mundial desde a pandemia da Covid-19,
a moeda brasileira reincida em nova trajetéria de so-
brevalorizagao, tal como observado entre 2004 ¢ 2014.

1% Essa sugestdo ¢ também compartilhada por Mazzucato (2023, p. 9), para que “a Casa Civil seria o 6rgao natural para exercer a governance geral das

missoes da NIB, dada sua fungio de coordenar, monitorar e integrar as fungdes do governo”

20 Para o leitor interessado na demonstracio tedrica, veja em Ros (2013, cap.11) e, para evidéncias empiricas, veja em Rodrik (2008).
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Seria conveniente que o Banco Central do Brasil, a
exemplo dos paises asidticos, mobilizasse, de forma mais
efetiva, os instrumentos de interveng¢ao disponiveis no
mercado de cAmbio (compra ¢ venda de moeda estran-
geira nos mercados spot e futuro, operagdes de swaps
cambiais ¢, se necessdrio, controles ad hoc de capitais)
para evitar a sobrevaloriza¢ao e manter a taxa de cAmbio
real em nivel competitivo. Afinal, a literatura tedrica e
as evidéncias empiricas mostram que, se preservada uma
taxa de cAmbio real competitiva e estével (isto ¢, em que
a moeda doméstica permanega ligeiramente subvalori-
zada), o aumento da rentabilidade esperada dos inves-
timentos efetivados pelos setores produtores de bens e
servicos comercializdveis (#radables) tenderd a sustentar
o incremento da produtividade agregada e a acelerar o
crescimento econdmico, no longo prazo.*

CONCLUSAO

Ao intitular um de seus artigos académicos como “Poli-
tica Industrial: ndo pergunte por que, pergunte como”
(Industrial policy: don’t ask why, ask how”), Rodrik
(2009) salienta que a teoria econdmica conta com um
carddpio de argumentos robustos em favor da adogao de
politicas industriais orientadas para o desenvolvimento
econdmico. Mas, o problema maior ¢ de natureza pri-
tica. Os governos nem sempre s3o capazes de articular
de forma consistente ¢ eficiente os instrumentos de po-
litica econdmica requeridos para que seus resultados se-
jam bem-sucedidos. E de evitar que os recursos publicos
sejam transformados em rendas improdutivas (renz-se-
¢king) por parte dos setores privados que recebem trata-
mento diferenciado desses programas governamentais.

Um economista da Comissao Econémica para a Amé-
rica Latina e o Caribe (Cepal) costumava me dizer, em
tom informal, que os brasileiros sio étimos para dese-
nhar politicas industriais, mas péssimos para implemen-
ti-las. Mas isso nem sempre foi assim. A despeito dos
problemas inerentes as politicas industriais adotadas no
Brasil entre as décadas de 1950 e o final da década de
1970, nao hd davida de que foram relativamente bem
executadas, mesmo levando-se em conta que a maioria
delas nao fez grandes esfor¢os para buscar maior autono-
mia tecnoldgica nacional e, a exemplo do II Plano Na-
cional de Desenvolvimento (II PND, 1975-1979), ela
foi excessivamente condescendente com o elevado endi-
vidamento externo. A maior eficicia na execugao desses

<

Um programa bem-sucedido de
fomento e diversificagao exportadora
contribui nao apenas para relaxar as
restri¢des ao crescimento, associadas a
problemas de balango de pagamentos,
como também para acelerar o
aprendizado tecnoldgico e
aprimorar o padrio de qualidade
dos bens produzidos, ao expor os
produtores locais as distintas
preferéncias e exigéncias dos
mercados globais

b

programas de politica industrial no Brasil, entre 1950 ¢
1980, decorre de fatores diversos de natureza econdmi-
ca ¢ institucional, merecendo mengio: a razodvel articu-
lagao entre os organismos encarregados de sua execugio,
como os ministérios econdmicos (Planejamento, Fazen-
da ¢ outros), a antiga Carteira de Comércio Exterior do
Banco do Brasil (Cacex), responsavel pela politica de
importacio e pela promogao de exportagoes, o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (na
época em que era ainda BNDE, ¢ nao BNDES), os di-
versos conselhos setoriais etc.

Essa articulacio refletia-se também, implicitamente, na
gestao da politica macroecondmica que, desde o inicio
dos anos 1950, preocupava-se em conferir protegao
cambial aos setores domésticos, priorizados pela politica
industrial, e ao setor exportador, evitando que sua com-
petitividade fosse adversamente afetada pela sobrevalo-
rizagao da moeda brasileira em relagiao as moedas dos
parceiros comerciais. Se entre 1950 ¢ 1964, esse objetivo
eraalcancado pelo sistema de taxas de cAmbio multiplas,
entre 1968 ¢ o final da década de 1970 (com interrup-
coes episodicas), ele resultou das minidesvalorizagoes
cambiais, que consistiu, na prética, em um regime de
taxas de cAmbio reais fixas administradas (crawling peg)
em que ajustes frequentes da taxa de cAmbio pelo dife-
rencial entre a inflagao brasileira ¢ a americana sanciona-
vam o potencial competitivo das empresas substituido-
ras de importagdes e do setor exportador.

2 Para o leitor interessado na demonstragio tedrica, veja em Ros (2013, cap.11) ¢, para evidéncias empiricas, veja em Rodrik (2008).
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Quero com esse lembrete alertar que o maior risco ao
desempenho bem-sucedido das missoes abarcadas pela
NIB estd na auséncia de articulacio entre as instancias
de politica industrial /a0 sensu (MDIC, BNDES, Finep
etc.) e as instancias encarregadas da elaboragio e gestao
da politica macroeconémica (Ministério da Fazenda,
Ministério do Planejamento ¢ Orgamento ¢, principal-
mente, Banco Central do Brasil). No caso das politicas
monetéria e cambial, particularmente, minha sugestao
(e esperanca) ¢ que, na gestao do atual tripé da politica
macroecondmica brasileira (regime de metas de infla-
¢30, taxas de cAmbio flutuantes e novo arcabougo fiscal),
os policy-makers passem a conferir maior equilibrio en-
tre os objetivos de manter a estabilidade de precos (isto
¢, manter a taxa de inflagio na meta estabelecida pelo
Conselho Monetario Nacional) e de assegurar o cresci-
mento econdmico (isto ¢, retomar € manter taxas mais
expressivas de crescimento do PIB real, com avanco da
produtividade média agregada). Se ambos os objeti-
vos forem mais balanceados, o que nio se observou no
periodo entre a estabilizacio monetiria, em 1994, ¢ o
momento atual, ¢ possivel que os executores da politi-
ca macroecondmica brasileira sejam capazes de manter
taxas de juros reais médias inferiores a taxa de retorno
média sobre o capital, de preservar taxas de cAmbio reais
competitivas (isto ¢, real brasileiro subvalorizado, como
ocorre atualmente) ¢ de, consequentemente, dar supor-
te 2 NIB, tornando suas missoes exequiveis.

<

O problema maior ¢ de natureza
pratica. Os governos nem sempre
sao capazes de articular de forma
consistente ¢ eficiente os instrumentos
de politica econdmica requeridos
para que seus resultados sejam
bem-sucedidos. E de evitar que os
recursos publicos sejam transformados
em rendas improdutivas (rent-seeking)
por parte dos setores privados que
recebem tratamento diferenciado
desses programas governamentais

bD.
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