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Capitulo 18 — Blanchard

Questbes 1, 3,5e6

Capitulo 19 — Blanchard
Questbes 1, 2,3,4¢e6
Leia o texto anexo publicado recentemente para responder as seguintes questfes.

a) Expresse matematicamente 0 conceito macroecondmico que, segundo o
autor, “...independe de ideologia ou corte de natureza politica, valendo
para os neoliberais da PUC do Rio de Janeiro (sic) ou os economistas do
PT.

b) Vocé concorda com o autor quanto ao conceito em (a) ser “...purateoria
econdmica’ ?

¢) Segundo o autor, o elevado déficit em conta corrente € um problema que
precisa ser atacado (embora ele ndo formule nenhuma proposta concreta
de como fazé-10). Raciocine com base na equacéo em (@). Suponha que o
montante de poupanca externaja esteja no seu limite maximo, sendo
desgjavel reduzi-lo. Concomitantemente, deseja-se aumentar o
investimento (para aumentar o crescimento). Quais as implicagdes de tais
restricdes sobre a trajetdria desejada futura da poupanca domeéstica
(publica e privada)?

d) Com base em sua resposta a questdo (c), formule sugestdes de medidas de
politica econbmica compativeis com os objetivos pretendidos. As medidas
sugeridas por V. baseiam-se s na equacdo desenvolvidaem (a), ou
necessitam adiciona mente de relagdes comportamentais entre os diversos
agregados macroecondmicos, isto €, de teoria econdmica?

Capitulo 20 — Blanchard

Questbes 1, 2,4e5
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OPINIAO ECONOMICA

O Fundo Monetério I nternacional tenta evitar o pior
LUIZ CARLOSMENDONCA DE BARROS

A crise da Argentina piorou muito nesta Ultima semana. Como sempre ocorre em
situagdes como a que vive nosso Vizinho, seus problemas de natureza essencialmente
econdmica desembocaram em uma crise financeira gravissima. O prémio de risco dos
titulos argentinos de médio prazo, que chegaram em janeiro a 6% ao ano em relagéo ao
rendimento dos titulos do Tesouro americano, passaram nesta Ultimaterca-feiraamais de
15% a0 ano. Esse prémio ja corresponde a uma situacdo iminente de moratéria. Quando
escrevia esta coluna, os mercados financeiros davam como certa umatentativa de
reestruturacéo de parcelaimportante de sua divida por total incapacidade de suarolagem
por mecanismos de mercado.

Essa mudanca de qualidade na crise argentina, passando de um problema de natureza
econdmica para um de dimensao financeira, € um problema comum aos paises que, como
o Brasil, possuem problemas de financiamento de déficits elevados na conta corrente
externa. Essa é a grande fragilidade dos defensores da tese de que ndo ha necessidade de
gue as politicas econémicas nacionais tenham como objetivo explicito limitar o tamanho
e 0 crescimento desse déficit com o exterior. Os economistas liberais, que se encontram a
mai s de seis anos no poder com o presidente FHC, defendem que um pais como o Brasil
terd sempre déficit em suas transagcdes comerciais e financeiras com o mundo exterior. A
causa central dessa situacdo € a falta de poupanca interna para financiar os investimentos
Necessarios ao crescimento de nossa economia.

Esse conceito € absolutamente verdadeiro do ponto de vista da teoria econdmica e deve
ser aceito por qualquer economista que, nas palavras de meu amigo André Lara Resende,
tenha passado da pagina 10 de qualquer livro vagabundo de macroeconomia 1. Alias
€ uma das razdes mais importantes pelas quais as contas publicas no Brasil precisam estar
equilibradas. Se adicionarmos a escassez de poupanca do setor privado um déficit nas
contas do governo, o impacto sobre as transactes externas ficara insuportével. Essa
afirmacdo independe de ideologia ou corte de natureza politica, valendo para os
neoliberais da PUC do Rio de Janeiro ou os economistas do PT. E pura teoria econdmica.
Se a necessidade de um pais como o Brasil de apresentar déficit na conta corrente externa
€ uma realidade inquestionavel, o controle do tamanho desse déficit €, para mim, uma
guestdo de soberania nacional e deve ser ponto explicito na politica econdmica do
governo. A chamada conta corrente de nosso balanco de pagamentos ndo pode ser tratada
Ccomo uma conta aberta, como imaginam nossos economistas de corte liberal. Nenhum
outro economista representou tdo bem esse grupo como o ex-presidente do Banco Central
Gustavo Franco. Para ele, o délar americano compara-se as bananas, paraas quais o
equilibrio entre demanda e oferta é apenas uma questdo de preco. Gragas a Deus esse
cidadéo esta hoje recolhido as suas responsabilidades privadas e sua influéncia sobre a
vida nacional estarestrita ainofensivos artigos em nossa imprensa.

O drama por gue passa hoje a sociedade argentina deve servir como um alerta para nés,
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brasileiros. Embora o imbréglio do sistema "um peso, um délar” tenha caracteristicas
diferentes da situacdo brasileira, a dimensdo da dependéncia a entrada macica de capitais
externos para financiar suas contas externas € exatamente a mesma. Talvez amaior
diferenca entra as duas situacfes seja a vocacao para 0 crescimento de nossa economia e
a estagnacao estrutural do caso argentino. No nosso caso, o0 crescente volume de
investimentos de empresas multinacionais em nosso pargue produtivo torna o
financiamento desse déficit menos especul ativo e mais perene. Mas depende ainda da
situacdo internacional e daforma como os agentes econdmicos olham o grupo dos paises
chamados de emergentes. Um exempl o claro dessa dependéncia € a queda vertiginosa
recente nas acoes dos bancos espanhdis que realizaram elevados investimentos no Brasil
e naArgentina. Por isso estaremos sempre vivendo em uma situacdo de risco. Ndo € por
outrarazdo que, em seis anos de governo FHC, ja vivemos cinco crises financeiras

semel hantes.

Mesmo com o dinamismo da situacao brasileira a crescente dependéncia dos
investimentos de fora do pais tem feito com que a participacdo de recursos de natureza
eminentemente financeira continue a crescer. As Ultimas estatisticas divulgadas pelo
Banco Central mostram que, depois de uma melhora em nosso déficit de conta corrente,
estamos novamente nos aproximando da marca perigosa de 5% do PIB. Se nadafor feito
parainterromper essa tendéncia, poderemos voltar a uma situag&o critica em prazo muito
curto.

O que mais me assusta nesse cenario é aforma displicente como nossa politica
econdmica atual trata essa questdo. Uma das formas corretas de estabilizar essa
dependéncia é aumentar o potencial de crescimento de nossa economia pela busca
diligente de reformas que tornem nosso espago econdmico mais eficiente e competitivo.
Com isso poderemos manter a continuidade dos investimentos externos e aumentar a
dimensdo de nosso superavit comercial. Mas em nenhum momento a busca de tal
situacéo fica explicitada na agenda do Ministério da Fazenda. A politicado ministro
Malan busca estabilizar essa dependéncia apenas via aumento da poupanca do setor
publico, percorrendo dessa forma o que vem ocorrendo na Argentina durante os Ultimos
anos e que levou esse pais a situacgao atual.

Luiz Carlos Mendonga de Barros, 58, engenheiro e economista, € socio e editor do site de
economia e politica Primeira Leitura. Foi presidente do BNDES e ministro das
Comunicagdes (governo FHC).
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