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Na&o sio apenas os politicos que praticam o populismo cambial; também os
economigtas o fazem

O deficit em conta corrente no primero semestre dcangou 3,8% do PIB, os gastos
com turismo bateram novo recorde em junho, enquanto a crise daindidtria continua
ase gorofundar. A rdacéo direta entre o deficit, 0 mau desempenho daeconomiae a
taxa de cambio sobregpreciada é dbvia. Por que as empresssinvediriam seataxade
cambio as desconecta do seu mercado?

Né&o obgtante, nenhum dos economigtas entrevigtados peo "Vdor" paraexplicar o
mau desempenho da economiainduiram ataxa de cambio em suaexplicacdo. Em
sau lugar, dguns repetiram que os estimulos fiscals do governo € que estariam
desorientando os empresirios

Por que os economigas resstem tanto admitir a Sobregpreciaco cronica dataxade
cambio? Por que acham "naturas’ deficit em conta corrente devados que estéo
associados a obregpreciacéo cambid? Por que adotam a palitica de crescimento
com poupanca externa e a politica de 8ncora cambia para combeter ainflacéo, as
quais, juntamente com a doenca holandesa, causam essa sobregpreciacéo? Por que,
em outras pdavras, desrevdam umadara " preferénda pe o consumo imediato'?

Essendidmente porque néo querem adiminuicéo dos sal&ios e demais rendimentos
e 0 aumento dainflaco que a deprediacéo cambid causano curto prazo. E também
porgue querem evitar perdas para as empresas endividadas em dolares.

Os economigas ortodoxo-liberais ou keynesanos vulgares, que se revezam no
controle da palitica econdmica do pais, diréo que, em asoluto, partilham
preferéncia, mas minha experiénda confirma sua exisénciae suaforca

Os dais grupos defendem deficit em conta corrente (que denominam " poupanca
extand'"), porgue asssguram que seu finandamento causara o aumento dos
invesimentos, embora causem principa mente 0 aumento do consumo. Masdes
ignoram que as entradas de capitas parafinandar o deficit goreciam o red, 0 que
implicaaumento dos sd&iosreas e do consumo e desestimulo aosinvesimentos

Na verdade, néo é de deficit mais de superavit em conta corrente que o Brasil
precisa, porgue a neutrdizacdo da nossa doenca holandesaimplica dedocar ataxa



de cdmbio do equilibrio corrente parao indudtria, o qua, por definigéo, corresponde
aum superavit em conta corrente.

N&o s20 apenas os paliticos que praticam o populismo cambid; também os
economigas o praticam namedida que suas paliticas revdampreferénciapeo
consumo imediato. Sua aceitacdo de deficit em conta corrente quando o pais deveria
goresentar superavit torna evidente essa preferéncia Em vez de explicarem os
baixos invesimentos com a sobregpreciacéo cambid, inventam outras explicagtes
gue os digpensem de fdar nataxa de cambio e do deficit em conta corrente.

Osbrasleros aceitam essa preferéncia porque ea os agrada e porque néo tém
ingrumentos para critica-la. Janossos competidores a salidam, pois podem exportar
mais parao Braal e comprar empresas nacionas parafinandar o defiat em conta
corrente. AsSm, ocupar 0 mercado interno do pais e onera-1o com remessas de
lucros e pagamento de juros em troca do NOsso consumo imedito.



