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Lawrence H. Summers

F oram uma agradével surpresa as noticias sobre o déficit
comercial — o primeiro de um dnico digito em muitos meses.
Os analistas aplaudiram, os exportadores entusiasmaram-se € ©
presidente Reagan externou sua satisfagdo pelo grande declinio do
“déficit comercial de fevereiro a margo. E no entanto, diante dessas
noticias encorajadoras, 0 mercado de agdes caiu acentuadamente
durante trés dias seguidos, ¢ as taxas.de juros subiram de modo
significativo.

A reagdo paradoxal do mercado 2s boas noticias indica a
fragilidade de nossa situagio monetéria e o dilema que enfrentam os
formuladores da politica econdmica. De um lado, a continuagio de
um grande déficit comercial significa enormes acimulos de bens
americanos por estrangeiros, que podem ameacar a estabilidade
financeira, se 0s estrangeiros entrarem em pénico e tentarem retirar
seu dinheiro, todos 20 mesmo ternpo. Um grande déficit econdmico
também manterd a pressdo sobre empresas que produzem bens de
consumo e sobre o Congresso, para que contenha as importagoes.

Por outro lado, 0 enorme aumento das exportagdes creditado &
redugio do déficit comercial ameaga superaquecer a economia,
possivelmente reacendendo a inflagio ¢ elevando as taxas de juros
— preparando o cendrio para medidas repressivas do Banco Central
que podem levar a uma recessao. e

Portanto, se correr o bicho pega, se ficar o bicho come, certo?
Nao exatamente. O problema é que, independente do que acontega
a0 déficit comercial, nao podemos estabilizar a economia sem cortar
o déficit orcamentério federal.

Neste exato momento, o principal risco parece ser o do
superaquecimento da economia, enquanto o declinio do déficit
comercial se choca com a continuagio de um grande déficit
or¢amentario e com uma expressiva demanda interna. A economia
aproxima-se muito rapidamente da sua pléna capacidade. O desem-
prego atinge seu mais baixo nivel em quase 15 anos, ¢ em vérias
industrias o aproveitamento da capacidade o seu mais alto. nesta
década. Boas noticias no comércio significam mais demanda para os
produtores americanos, particularmente os do setor de'exportagao.
Se nio houver capacidade, isso significa preos mais altos, maiores

" salarios e mais inflagao.

Consideremos como serdo as coisas se as “boas™ noticias sobre
o comércio continuarem, sem que se fagam outros ajustes; o
desemprego caird ainda mais; o aproveitamento da capacidade
aumentara, os relat6rios sobre escassez e pressdo sobre os pregos
crescero, a inflagzo dos pregos subird com as remarcagées.

_Os trabalhadores que aceitaram redugdes da taxa real em 17.
dos tltimos 20 trimestres comegarao a exigir € conseguir aumentos

/Boas novas Sobré o déficit. Mas...

espiral de saldrio-preco. As taxas de juros subirio diante da’
expectativa de alta da inflago. E o Banco Central enfrentaré uma

dificil escolha, entre acomodar pregos e taxas mais altos com mais -
dinheiro e reprimir o aumento do meio circulante para evitar uma

espiral inflacionéria.

‘A primeira opgo arrisca um movimento para cima na taxa de
inflagdo e um sacrificio dos ganhos duramente conquistades da
titima década. Mas as conseqiiéncias de uma contragdo monetéria..
poderiam ser mais sérias ainda. Toda grande recessio do pos-
guerra, em 1958, 1970, 1974, 1980 ¢ 1982, foi causada pelas’
tentativas do Banco Central para conter a inflacao. O exemplo de
1982 ¢ especialmente esclarecedor. Se se deixa a inflagio acelerar e
o Banco ¢é forcado a reagir, corremos o risco de um replay do.’
doloroso epis6dio recente, de maiores taxas de juros, valorizagio do
délar, perda de competitividade e baixo investimento.

"Por que ¢ tdo dificil o dilema politico, € que se pode fazer para
alivid-lo? A origem fundamental do problema é nossa baixa taxa de
poupanga nacional. Agora mesmo, consumimos 98 cents e econosni-
zamos apenas dois em cada ddlar que recebemos. Isso representa
menos de um terco da inadequada taxa de poupanga nacional que
tinhamos antes de 1980, um quinto da média de poupanca dos
principais paises industriais, € um oitavo da poupanga nacional do
Japdo. ‘ )

Reduzindo o consumo e aumentando a poupanga nacional, se
o déficit comercial melhora e nossos empréstimos feitos no exteriar
diminuem, podemos aterrissar suavemente a economia, mesmo
depois das trepidagdes dos Gltimos anos. A redugio de consumo
pode dar lugar a uma maior demanda de produtos americanos, que
vird 2 medida que caia o déficit comercial. ’

Mas aumentar a poupanga nacional nao € apenas uma priori-
dade para a administragdo macroecondmica a curto prazo. A longo
prazo, s6 podemos investir tanto quanto, cOmo pagao, poupamos.
Se quisermos continuar sendo competitivos nos mercados interna-
cionais, precisamos investir mais de dois por cento de nossa
produgdo em novos bens de capitat. ’ :

Como aumentamos a poupanga nacional? A longo prazo,
devemos encontrar meios de levar a anémica poupanca interna um
pouco mais proximo do nivel dos nossos principais competidores.
Num prazo mais curto, ndo ha divida de que o meio mais poderoso
¢ confidvel & reduzir os déficits governamentais.

O Congresso e o presidente ndo estio encarando essa questao
corretamente, como seria de esperar num ano de elei¢do. Mas um
novo presidente ¢ um novo Congresso ndo terdo a desculpa de uma
¢leicdo iminente. Devem fazer da redugdo do déficit uma prioridade
crucial.

The New York Times. Lawrence H. Summers 6 professor de economia
da quversidade de Harvard.

salariais além dos aumentos de pregos passados, formando ?@
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