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S80 muitos os economigtas ortodoxos bragileras, mas nenhum étéo sio e
competente quanto o prof. Affonso Caso Pagtore. Suas andises macroecondmicas SSo
sempre bem edtruturadas e bem argumentadas, e terminam quase sempre pela
recomendacéo de maior audteridade fiscdl - ago com o que concordo. Somos ambos
contra déficits pablicos que endividam irresponsavelmente 0 Estado. Por quendoter a
mesma posicao em rdacéo a déficits em conta corrente que endividam
irresponsavel mente a nacéo (as familias, as empresas e 0 Estado)? Por que dois pesose
duas medidas? O prof. Pastore, em artigo no Estado (28/2/2010), tem uma explicacéo
paraessacontradicéo - para Sua defesa de déficits em conta corrente e paraa palitica
cambid vigente. Elareproduz a teoria que 0s paises ricos e seus economidtas sempre
usaram em racdo aos paises em desanvolvimento: propor que incorram em déficit em
conta corrente paraassim obter "poupanca externd’ naformade invesimentos diretos
ou de empréstimos gue financiem aguee déficit. O pressupogto que 0 nome " poupanca
externd' sugere € que o déficit em conta corrente se Somaria a poupanca interna dos
paises e assm, Lataxade invesimento (que é decisva para o deservolvimento
econdmico) aumentaria. Entretanto, essatese, ou adfirmacdo que "os paisssricosem
cpitd devem trandferir seus capital's para os paises pobres em capitas' étéo
verdadera quanto ade que aterra é plana.. Parece ser verdadeira mas €
esenddmentefdsa

Quando um pai's decide acditar essa propodta de " crescimento com poupanca externd’,
aprimera consequéncia € a gorediacéo da taxa de cambio. Em seguida, do lado da
oferta, ocorre 0 aumento atificid dos sdaios, e em consequéndia, 0 aumento do
consumo interno. Dada a propensio margind a consumir devada exitente nos paises
em desenvolvimento, 0 aumento do consumo e a correpondente reducZo da poupanca
interna sfo grandes, de forma gue diminui a poupancainternae a poupancaexternaem
grande parte a subdtitui, ao inves de se condiituir em um acrésimo a poupancainterna
Do lado da demanda, o resultado é 0 mesmo: a gpreciacéo damoeda provocaa
diminuicéo das oportunidades de invesimento lucraivo voltados para a exportagéo;
caem osinvesimentos e, em termos keynesianos, cal apoupancaintena Mas
amplamente, 0 endividamento externo provoca uma ucessio de trés maes primaro,
temaos uma devada taxa de subdtituicdo da poupancainterna pela externa, grande parte
das entradas de capitais financiando 0 consumo ao invés do investimento; segundo,
temos 0 aumento do endividamento externo que leva o pais auma condicéo de
fragilidade externa e a palitica desastrosa do confidence building, a acdtar sem critica
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as recomendacOes de nossos credores e concorrentes, e, tercalro, temosacrise de
baanco de pagamentos

Se osinvesimentos de empresas multinacionas (que S20 desgavel's e trouxerem
tecnologia) finandam déficit em conta corrente, destém o mesmo destino dos
empréstimos. Mesmo que aempresamultinaciond facaum investimento novo em vez
de apenas comprar uma empresa ja existente, boa parte dos recursos entrados no pais
acabaindiretamente finandando 0 consumo por meio davaorizagdo do cambio. 1so
néo ccorreriase 0 invesimento direto néo financiasse déficit em conta corrente mas 2
condlituisse em recurso gue o pais usa para fazer seus investimentos e gplicactes
finenceiras extenas. E assm que agea China

Argumenta Pastore que nossa taxa de poupanca € inaufidente - menos dametade da
mesma China. N&o ha divida sobre isso. O equivoco esta em pensar lineermente que o
problema se resolve com apelo a poupanca externa. Hoje ja exise um conjunto de
pesquisas Sgnificativo mostrando que quanto menor for o déficit (ou maior o

Superavit) em conta corrente, maior é ataxa de crescimento do pais Essamesma
relacdo pode ser decompostaem dois estagios, de forma que quanto menor for o déficit
(oumaior o superévit) em conta corrente, mals competitiva € ataxa de cambio, e
guanto mais competitiva a taxa de cambio, maior ataxa de crescimento do pais

Como, ent2p, aumentar ataxa de poupanca do Brasil? E necessaio que as familias
reduzam seu consumo de |uxo e que 0 Edtado reduza seus gagtos adminidirativos ou
burocréticos, ou que torne mais eficientes seus Savigos sodias e seus servigos de
seguranca. Mas 0 mais importante paraaumentar a poupanca é adminidrar ataxade
cambio para que da se mantenha complitivaem vez de cronicamente apreciada. E
néo aumentar artificidmente os sal&ios, e Sm, garantir aos empresiios boas
expectdivas de lucro ou, boas oportunidades de investimento voltado paraa
exportacdo. Em um pais que andatem méo de obra rd aivamente barata como o
Bradl, se ataxade cambio for competitiva, todo o mercado externo estard aberto as
Suas empresas competentes. Quando a taxa de cambio € sobregpreciada como € hojea
braglara, de nedaadianta ser eficente

O prof. Pagtore afirmaque "os ariticos do aud regime cambid braslaro” defendem
umataxa de cambio " permanentemente mais depreciadd’. N&o € isso que defendo, e
dm umataxa de cambio de equilibrio, competitiva. Como defini-la? Se néo féssemos
vitimas da doenca holandesa, ataxa de cAmbio competitiva € aquea que equilibra
intertempora mente a conta corrente: € ade "equilibrio corrente’. Hoje, dgo em torno

de R$ 2 por ddlar. Como, porém, temos umaleve masred doencaholandesa(grave éa
dos paises produtores de petroleo), ataxa de cambio competitivaéade "equilibrio
indugrid" - ou sga, aguela que torna competitivas internaciond mente as empresas
produtoras de bens e sarvigos comerdidizaveis que adotem tecnol ogia no estado da

arte mundid. Hoje, dgo provavd mente em torno de R$ 2,40 por ddlar.



Paramanter ataxa de cambio rdaivamente etével nesse nive € prediso adminidrala
Sabemos que a dos paises em desenvolvimento néo € bem controlada pelo mercado,
néo flutua docemente em torno do equilibrio corrente, como pretendem os ortodoxos.
Nem é smplesmente valatil em torno desse equilibrio, como supdem os keynesianos.
Naverdade, s2 deixada completamente livre, datende edruturdmente a
sobregpreciacén, Ndo sendo 0 mercado, mas as crises de baango de pagamentos, as
paradas Slbitas, que a" controlam”. Quando ocorre acrise, haumavidenta
depreciacdo, mas, em seguida, passam aoperar as causas de gpreciacéo. Entredas,
temos, em primeiro lugar, adoenca holandesa, que puxa ataxa de cambio do equilibrio
indudtrid pera o corrente; em seguida, a poalitica de crescimento com poupanca
externa, as entradas de cgpitai's especuldivos e 0 populismo cambid que levam o pais
sucessvamente ao déficit em conta corrente, & subgtituicdo da poupancainternapda
externa, ao endividamento externo excessvo, ao confidence building, e, aind, anova
crise.

O prof. Pagtore esta ciente dos perigos dos déficits em conta corrente. Diznosde "Os
déficits nas contas correntes muito eevados contém a semente de sua propria
destruicéo ao exigirem, depois de dgum tempo, a depreciacéo do cambio red de
equilibrio parafinandar os encargos de um passvo externo liquido mais devado’”. Por
gue, entdo, a contradicio de comecar 0 artigo defendendo o " crescimento com
poupanca externd'? A explicacéo esta nas duas crencas equivocadas que acabel de
criticar: ade que déficits em conta corrente valham a pena porque aumentariam
ggnificativamente osinvestimentos, e ade que 0 mercado tende amanter ataxade
cambio no equilibrio desgado, ndo precisando s adminidrada

Na verdade, néo basta controlar ataxa de inflacéo, € preciso adminigrar o cambio de
formaaneutrdizar atendéndia a sua sobregpreciacéo. Ndo é conveniente definir uma
meta- é preferived pensalaem termaos de faixa - mas é fundamentd que se garantaas
empresss Sua manutenc2o nese nivel. O desenvolvimento econdmico brasiléro
depende criticamente da exigéncia de demanda- de oportunidades de invesimento.
No lado da oferta, 0 Unico ponto de estrangulamento de curto prazo é o da
infraestrutura - e esse problemaexige um esforgo redobrado do governo e das
empresas. Redlizado esse esforqo e garantida uma taxa de cambio competitiva- no
nive do equilibrioindudrid - o Brasil podera crescer nos proximaos ancs aumataxa
média de 7% ano, em vez dos 3,5% que, em média, aaud taxa de cambio permite, em
mMeio a crises recorrentes. Os paises agéticos dindmicos crescem a taxas superiores
porque gorenderam a adminidré la. Esd na hora de nés fazermos 0 mesmo.



