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Déficits na conta corrente sio sempre maus, mesmo se forem financiados por
investimentos diretos

Era uma vez um pais que poupava e investia 18% do seu PIB, quando os paises que
crescem rapidamente e fazem o “catching up” poupam cerca de 30%. Por outro lado, o
déficit na conta corrente do pais era de 2% do PIB, ou seja, o pais gastava mais do
arrecadava e sua divida externa aumentava. “O que fazer?”, pergunta o governo. A
solucdo chega rapido a ouvidos ansiosos: ¢ tomar emprestado e crescer com poupanga
externa. Dez anos depois, porém, o que aconteceu? A taxa de investimento continuou a
mesma e o pais continuou a crescer pouco, muito pouco.

O excelente correspondente de Valor em Genebra Assis Moreira apresentou em 29/2
algumas das informag¢des que o Human Development Report 23/24 do Pnud/ONU
apresentara nos proximos dias. A histdria triste ¢ que os paises, muito parecidos com a
nossa historieta do paragrafo anterior, estdo muito endividados e semiestagnados. “De
59 economias em desenvolvimento examinadas, 32 tém notas de crédito classificadas
abaixo do grau de ‘ndo investimento’. Pelo menos 36 estdo classificadas como em risco
ou em alto risco de endividamento”. Pior: “Entre 22 dos paises mais pobres, o
pagamento do servico da divida representa mais de 20% de sua receita”. E, segundo o
FMI, representa 59,1% do PIB desses paises.

Para ndo haver duvida sobre o absurdo da situagdo, “o Pnud estima que paises de baixa
renda gastam 2,3 vezes mais em média com o pagamento de juros do que com
assisténcia social para sua populacado, 1,4 vez mais que com gastos domésticos com
saude ou 60% do que destinam para educagao”.

Desculpem a cita¢do, mas ai estdo os dados de uma tragédia que esta sempre
acontecendo - uma tragédia continua que de tempos em tempos se agrava. E que
confirma uma tese mais geral que defendo: quanto mais um pais se endivida, menos
cresce.

Sei que estou indo contra a corrente - contra o saber estabelecido. Estou dizendo que os
paises devem evitar o mais possivel déficits em conta corrente e, portanto, ndo devem se
endividar em moeda estrangeira.

Um comportamento frequente de ministros de finangas dos paises em desenvolvimento
¢ buscarem reduzir o deficit publico para conseguir crédito no exterior e, assim, poder
contar com a poupanga externa. Serem responsaveis no plano fiscal ¢ 6timo, mas ndo
por esta razdo. Excetuados alguns casos especiais, o principal deles € o pais ja estar
crescendo em ritmo de milagre. Entdo, a propensdo marginal a consumir cai, a
propensao marginal a investir aumenta, e a taxa de substituicdo da poupanca interna cai,
e a poupancga externa se soma a interna. Fora dessa situacdo, os paises ndo devem buscar
poupanga externa para crescer, porque a poupanga externa simplesmente substitui a
interna, enquanto o pais se endivida.

Nao devem tentar crescer com poupancga externa por dois motivos que ocorrem
sucessivamente. O primeiro deles ¢ uma das ideias basicas do Novo



Desenvolvimentismo. Quando um pais tenta crescer com poupanga externa, ou seja,
com déficits na conta corrente financiados por empréstimos ou investimentos diretos, a
taxa de cambio do pais se aprecia no longo prazo (enquanto estiverem entrando mais
dolares do que saindo devido aos déficits), as empresas industriais perdem
competitividade, e o pais, ao invés de se industrializar, se desindustrializa. Este fato ja
conta com um numero elevado de comprovagdes empiricas.

O segundo motivo se subdivide em dois. Primeiro, € o elevado peso do servico da
divida externa publica sobre o PIB, cujos dados recentes vimos acima. Como pode o
Estado investir se 20% de sua receita ¢ destinada a pagar juros ao exterior? Sem falar no
custo da divida interna. Segundo, € o risco de o pais quebrar, entrando em uma crise de
balango de pagamentos.

Uma crise dessas ¢ provavel nos paises de renda baixa, mas acontece também em paises
de renda média, como ¢ o caso da Argentina desde o governo de Mauricio Macri. E
pode acontecer até em paises ricos, como foi o caso do Reino Unido em 1976. Ela
prejudica o crescimento de um pais por muitos anos.

Os paises ricos ignoram o primeiro motivo, mas ndo podem ignorar o segundo. Diante
da ameaca de crise financeira nos paises mais frageis, eles poderiam limitar seus
empréstimos a esses paises exportar seus capitais - ndo os investimentos diretos das
multinacionais que ndo sdo causa de crise de balango de pagamentos porque nao tém
data de vencimento.

Ao invés disto, porém, encontraram uma “solu¢ao”. John Williamson, nos anos 1980 (a
década da grande crise da divida externa), formulou o conceito de taxa de cambio de
“equilibrio fundamental”, que eu prefiro chamar de taxa de cdmbio de “equilibrio de
divida externa”. E um conceito simples: o pais pode se endividar em moeda estrangeira
desde que seus déficits em conta corrente em relagdo ao PIB ndo sejam maiores que o
crescimento do PIB. Em outras palavras, desde que a relagdo divida externa/PIB ndo
aumente, ndo ocorrendo, portanto, o problema do peso excessivo de juros, nem a
ameaga de crise de balango de pagamentos.

Ha uma foérmula que permite aos economistas ortodoxos calcularem essa taxa de

cambio “de equilibrio” e a propo-la como o caminho do desenvolvimento para a
periferia do capitalismo. Essa politica, porém, implica sobreapreciacdo cambial (o que
J& € péssimo) e mais, se o pais descuidar quanto ao limite do equilibrio de divida externa
(o que ¢ muito comum), vera o custo do servico da divida aumentar sendo entrar em
crise de balanco de pagamentos.

Estas consideragdes me levam afirmar que déficits na conta corrente sdo sempre maus,
mesmo se forem financiados por investimentos diretos, porque sempre apreciam o
cambio. E também empréstimos em moeda estrangeira sdo sempre maus ndo apenas
pelo primeiro, mas pelos dois motivos ja discutidos.

Por que, entdo, os paises periféricos insistem em se endividar? Porque no curto prazo,
enquanto ndo operam os motivos negativos, as entradas de capitais de empréstimo
podem aumentar a taxa de crescimento. E porque os governantes, sejam de direita ou de
esquerda, além de pensarem s6 no curto prazo, preferem déficits na conta corrente e
uma taxa de cdmbio porque isto aumenta o poder aquisitivo dos saldrios e eles sdo
reeleitos. Como se vé€, ha aqui uma perfeita sintonia entre o populismo dos politicos e a
ortodoxia econdmica.
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