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Ao sair da crise, a economia mundial enfrenta duas
exigéncias aparentemente contraditérias!. Por um lado, para garantir
aestabilidade macroecondmica global eimpedirumareagio protecio-
nista, é necessario evitar os grandes desequilibrios de conta-corrente
que a economia mundial enfrentou na escalada da crise. Por outro, a
retomada do rapido crescimento nas na¢des em desenvolvimento exi-
gird a retomada da participagio no mercado global de bens comercia-
lizaveis que esses paises haviam conquistado.

O desafio de conciliar essas duas exigéncias é perfeitamente
exemplificado pela conflituosa relagdo bilateral entre os Estados
Unidos e a China. Os formuladores de politica norte-americanos
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(e europeus) culpam a China pela subvaloriza¢io do renminbi, que
é, segundo eles, a causa principal do imenso superavit comercial
chinés. Os lideres chineses resistem & pressio, temendo que a apre-
ciagdo cambial mine a competitividade dos produtos chineses nos
mercados internacionais, afete as exportagdes e prejudique o cres-
cimento. A posi¢do do Ocidente em relagdo a essa preocupacio é a
de que a China precisa substituir a demanda externa por demanda
doméstica como motor do crescimento.

Mas, se o crescimento depende principalmente da oferta de pro-
dutos industrializados modernos e outros comercializaveis e nao
da oferta de servicos e produtos ndo comercializaveis, conforme ar-
gumentarei aqui, a posi¢do chinesa tem mais for¢a do que seus cri-
ticos querem admitir. A solugéo convencional para o superavit de
conta-corrente da China, uma combinacio de expansio de gastos e
apreciagio cambial, deslocaria a estrutura da economia chinesa dos
produtos comercializaveis para os ndo comercializaveis. Isso poderia
ser bom para o equilibrio macroeconémico da China e demais paises,
mas muito provavelmente teria efeitos adversos sobre o crescimento
chinés — talvez suficientemente amplos para por em perigo a estabi-
lidade social e politica do pais.

A boa noticia é que ndo ha conflito inerente entre o crescimento
da China e o desejo dos demais paises de ter contas externas razoa-
velmente equilibradas. O que importa para o crescimento de nagdes
em desenvolvimento como a China ndo é o tamanho do seu supera-
vitcomercial nem ovolume das suas exportagdes, mas a suaprodugdo
de bens comercializaveis nio tradicionais, que pode expandir sem
limites desde que a demanda doméstica (por esses mesmos bens)
cresca simultaneamente.

Existe,entdo,umasolu¢io simples.Pode-se apreciarorenminbi,eli-
minando assim o superavit comercial chinés, desde que sejam imple-
mentadas politicas complementares para sustentar mais diretamente
os produtos comercializaveis modernos. Tais politicas, combinadas
com politicas macroecondmicas que visem ao ajuste da conta-corren-
te, podem alcangar tanto o equilibrio externo quanto uma mudanga
estrutural que beneficie os produtos comercializaveis modernos.
E melhor subsidiar produtos comercializaveis diretamente do que
subsidia-los indiretamente por meio da taxa de cimbio, o que signifi-
ca taxar também o consumo doméstico desses produtos.

Ha muitas maneiras de aumentar a lucratividade dos produtos
comercializaveis, incluindo a reducio do custo de insumos nio co-
mercializados e servicos por meio de investimentos em infraestrutura (2] Rodrik, “Normalizing Indus-

adequadamente direcionados. Mas medidas de politicaindustrial, in- trial Policy”. Commission on Growth

. s 1. ;. « 1., . , D Working P . 1n°3,
cluindo subsidios explicitos aos produtos comercializaveis, também and Development Working Paper, n° 3
2008; Rodrik. “Growth after the Cri-

podem fazer parte do arsenal2. Assim, uma implica¢io importante é sis”, op.cit.
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que o ambiente internacional terd que ser mais tolerante a tais politi-
cas, neutralizando os efeitos na balanga comercial por meio de ajustes
adequados na taxa de cimbio real. Permissividade em relacéo a politi-
caindustrial é o “preco” a ser pago por uma maior disciplina sobre as
praticas cambiais e os desequilibrios externos.

SE DESEJA CRESCER, PROMOVA PRODUTOS COMERCIALIZAVEIS

O que é comum as experiéncias do Japao, da Coreia do Sul, da Chi-
na e de todas as demais estrelas do crescimento é que elas basearam
suas estratégias no desenvolvimento de capacidades industriais, em
vez de se especializarem de acordo com suas principais vantagens
comparativas. Todas elas tornaram-se superpoténcias industriais em
curto prazo — muito mais curto do que se poderia esperar conside-
rando os recursos de que dispunham. A cesta de exportacdes da China
foi criada por meio de investimentos publicos estratégicos e politicas
industriais que forcaram as companhias estrangeiras a transferir tec-
nologia; consequentemente, assemelha-se a de um pais trés ou quatro
vezes mais rico.

Eis ali¢do: paises com crescimento acelerado sdo aqueles capa-
zes deempreenderuma transformagio estrutural rapida de ativida-
des de baixa produtividade (“tradicionais”) para atividades de alta
produtividade (“modernas”). Tais atividades modernas consistem,
na maior parte, na producio de produtos comercializaveis e, dentre
os comercializaveis, de produtos industriais (embora servicos co-
mercializaveis estejam claramente se tornando importantes tam-
bém).Em outras palavras, paises pobres torname-se ricos ao produ—
zir o que os paises ricos produzem.

Por que a transi¢do para atividades industrias modernas é um
motor para o crescimento econdmico? Conforme discuto em outro

[3] Rodrik. “The Real Exchange Rate artigo? e seguindo uma longa tradi¢io de modelos de economias duais,

;:‘i;::“;“;;Zi::’imi;"f"; aresposta é que existem disparidades significativas entre as produti-

2008, pp.365-412. vidades marginais sociais das partes tradicional e moderna das eco-
nomias em desenvolvimento. Mesmo economias muito pobres tém
atividades econdmicas — horticultura na Etidpia, montadoras de au-
toméveis na India, eletrdnicos na China — nas quais os niveis de pro-
dutividade nio estao muito distantes dos observados nas economias
avanc¢adas. Na medidaem que os recursos deslocam-se das atividades
tradicionais para essas atividades, a produtividade do conjunto da
economia aumenta.

Tais disparidades se devem a uma ampla gama de caracteristicas
tipicas do subdesenvolvimento. No artigo citado, discuto duas cate-

[4] Ibidem. gorias geraist. Uma tem a ver com fragilidades institucionais —
como protecdo de direitos de propriedade e execu¢do de contratos
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inadequados —, que se fazem sentir mais intensamente ematividades
comercializaveis. A segunda esta relacionada a varias falhas de merca-
do e externalidades — por exemplo, falhas no processo de spillover e
de coordenacio — associadas a atividades modernas. Em ambos os
casos, o resultado é que a atividade industrial e o investimento sdo
realizados em volume reduzido no equilibrio de mercado. Qualquer
coisaque acelere a transformagio estrutural na dire¢io dessas ativida-
des devera acelerar a taxa de crescimento econdmico.

Embora as politicas concretas tenham variado significativamen-
te entre os paises bem-sucedidos, ainda é possivel identificar alguns
elementos comuns importantes. Em primeiro lugar, esta claro que
“fundamentos” sélidos cumpriram um papel, contanto que interpre-
temos o termo de maneira abrangente e nio o associemos a nenhuma
lista especifica de politicas (como o Consenso de Washington ou as
reformas de governanca que estio na moda atualmente). Em segundo
lugar, todos os paises bem-sucedidos seguiram o que se pode chamar
de politicas “produtivistas”. Trata-se de politicas ativas voltadas a au-
mentar a lucratividade das atividades industriais modernas e a acele-
rar o deslocamento dos recursos em sua direco. Elas vao considera-
velmente além da recomendacio tradicional de reduzir a burocracia, a
corrupgio e o custo de fazer negdcios. Implicam ainda (ou, as vezes,
alternativamente): politicas industriais explicitas em apoio a atividades
econdmicas novas (protegio comercial, subsidios, incentivos tributa-
rios e crediticios, atencdo governamental especial); cambio subvaloriza-
do para promover os bens comercializaveis;eum certo grau de repressao
financeira para possibilitar crédito subsidiado, a criagio de bancos de
desenvolvimento e a subvalorizacio do cAmbio.

E verdade que politicas industriais muitas vezes falham. Mas é
também verdade que é virtualmente impossivel encontrar paises, seja
na Asia (Coreia do Sul, Taiwan), seja na América Latina (Chile), que
prosperaram sem elas. Assim como no caso de politicas fiscais ou, di-
gamos, de politicas educacionais, o que distingue os casos de sucesso
dos casos malsucedidos ndoéapresencaouaausénciada politica, mas
a habilidade com a qual ela foi implementada.

O motivo pelo qual a subvalorizagdo do cdmbio funcionacomoum
impulso poderoso para o crescimento econdmico é que ela age como
um tipo de politica industrial. Ao elevar o preco relativo doméstico
das atividades econdmicas comercializaveis, ela aumenta a lucrativi-
dade de tais atividades e estimula a geragio de capacidade e empregos
nos setores industrias modernos que sdo centrais para o crescimento.
Conforme discutido em detalhes no artigo citado acima, a associagdo
entre taxas de cAmbio subvalorizadas e crescimento acelerado é uma
caracteristica muito robusta dos dados do pés-guerra, particularmen-
te para paises de renda menors. [s] Ibidem.

62 ABRINDO ESPACO PARA A CHINA NA ECONOMIA MUNDIAL BDANI RODRIK



A subvaloriza¢io cambial tem a vantagem pratica, comparada a
politicas industriais explicitas, de ser uma politica de amplo alcan-
ce que ndo requer seletividade e, assim, acarreta problemas menores
de agéncia (rentismo [rent-seeking] e corrup¢io). Talvez isso explique
o seu grande sucesso em estimular o desenvolvimento. Mas ela tem
também muitas desvantagens. A mais importante, no presente con-
texto, é que funciona como um imposto doméstico sobre o consumo
de bens comercializaveis (porque aumenta o prego relativo dos bens
importados). E porisso que produz uma oferta excessiva de produtos
comercializaveis — um superavit comercial. Esse tltimo ponto tem
uma relevincia especial para o caso da China.

A CHINAE A SUBVALORIZAGAO CAMBIAL

A China nem sempre teve um grande desequilibrio externo ou um
cambio subvalorizado. Na realidade, antes da década de 2000, 0 pais
nunca teve um superavit de conta-corrente que excedesse 49 (do PIB).
Ap6s ter quase alcancado esse nivel em 1997, durante a crise financeira
asiatica, 0 seu superavit caiu constantemente até 2001, quando entdo
as coisas se alteraram. A partir de 2001, o superavit da China iniciou
suaascensioinexoravel chegandoamaisde109% em2007.Oindicede
subvalorizacio que usei no artigo citado atinge, de forma semelhante,

[6] Tbidem. o ponto mais baixo em 2001 e cresce desde entdo®. E interessante que
em 2001 a China tenha também ingressado na Organizacdo Mundial
do Comércio (OMC), apds anos de negociagdo. Serd uma coincidéncia
que o desequilibrio de conta-corrente da Chinacomegouaseampliare
sua subvalorizagio cambial passou a crescer no instante em que o pais
se tornou um membro da organizacio comercial?

Provavelmente nao. O status de membro da oMc tornou dificil
para a China, se ndo impossivel, promover suas indastrias com o
tipo de politica industrial explicita com que o pais vinha contando.
Antes do fim dos anos 1990, as indGstrias chinesas eram estimu-
ladas por uma grande variedade de incentivos, incluindo elevadas
barreiras tarifarias, incentivos ao investimento, subsidios a expor-
tacdo e exigéncias de conteddo nacional para as empresas estran-
geiras. Como condicio para se tornar membro da oMc, a China teve
que interromper essas politicas. As tarifas de importagio da China
cairam de niveis que estavam entre os mais elevados do mundo até
o inicio dos anos 1990 para niveis de apenas um digito ao im da
década.Exigéncias de contetdolocal e subsidios a exportagio foram
eliminados;a subvalorizagio cambial, ou protegdo através dataxade
cAmbio, tornou-se o substituto de facto.

Se a subvaloriza¢io tem auxiliado o crescimento recente da Chi-
na, que prejuizos ao crescimento decorreriam de a China deixar o seu
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cAmbio ser apreciado (na auséncia de mudancas compensatorias das
politicas industriais)? No artigo citado, analiso regressdes de dados
que sugerem que a correlagio parcial entre o meu indice de subvalori-
zacdo (emlog) e a taxa de crescimento anual é de 0,026 paraas na¢des
em desenvolvimento?. (Por razdes explicadas naquele trabalho, estou
inclinado a considerar essa relacio como causal.) No entanto, no caso
da China essa estimativa sobe para 0,086, um valor muito maior que
pode ter como causa a grande reserva de mao de obra excedente e a
grande disparidade entre os niveis de produtividade das partes mo-
derna e tradicional da economia chinesa. Essa estimativa tem como
consequéncia que uma apreciagio de 109% reduziria o crescimento da
Chinaem 0,86 pontos percentuais.

Segundo muitas avalia¢des, incluindo minhas estimativas (basea-
das em comparagdes de niveis de preo com ajuste para efeitos Balas-
sa-Samuelson), o cAimbio da China esta subvalorizado cerca de 2598.
Corrigiressasubvalorizagio resultariaemumareduciode 2,15 pontos
percentuais por ano do crescimento chinés (= 0,25 ~ 0,086). Esse
é um efeito consideravel, mesmo para o padrio elevado do histérico
de crescimento chinés. E, o que é mais importante, uma desacelera-
3o dessa magnitude colocaria a China abaixo do limiar dos 89 de
crescimento que os seus lideres parecemacreditar ser necessarios para
manter a paz social e evitar conflitos.

Ninguém sabe de onde vem, na realidade, o valor de 8 9. Ele cla-
ramente ndo tem uma base cientifica. Muitos especialistas em China
pensam que a sociedade e acomunidade politica chinesas sdo capazes
de lidar com um crescimento muito menor do que esse. No entanto,
mesmo que as implicagdes politicas pudessem ser deixadas de lado,
ndo seriaum resultado desejavel o mais poderoso motorde redugio de
pobreza que o mundo jamais conheceu experimentar uma desacelera-
¢ao significativa. Everdade queoutros paises que contaram com as ex-
portagdes paracrescer rapidamente — como Alemanha, Japdo e Coreia
do Sul — tiveram, no fim, que deixar as suas taxas de cimbio serem
apreciadas. Mas a Chinaaindaéum pais muito pobre,com pouco mais
de um décimo do nivel de renda dos Estados Unidos. O pais tem uma
imensareservade mio de obraexcedenteno campo.E,alémdisso, tem
que conviver com restri¢des a suas politicas industriais que nenhum
desses outros paises, em tempos pré-OMC, tiveram que respeitar.

SUPERAVIT COMERCIAL, EXPORTACOES OU PRODUCAO
DE BENS COMERCIALIZAVEIS?

Ataxade cAmbio real afeta a balanca comercial, a oferta de exporta-
¢Oes e a produgio de bens comercializaveis. Qual desses é o canal pelo
qual uma subvalorizagdo estimula o crescimento?
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[7] Ibidem.

[8] Os efeitos Balassa-Samuelson
consistem em diferencas de niveis
de preco entre paises com niveis di-
ferentes de desenvolvimento, decor-
rentes do ritmo distinto devariacdes
da produtividade de setores de bens
comercializaveis em relacio a seto-
res de bens nio comercializaveis.
Tais efeitos podem ser derivados de
um modelo desenvolvido indepen-
dentemente por Béla Balassa e Paul

Samuelson. [N.T.]



Considere adiferenca entre as hipdteses “exportagdes” e “bens co-
mercializiveis”. Para as quantidades exportadas importarem para o
crescimento no longo prazo, deve-se acreditar que ocorram spillovers
de algum tipo (que tém sido dificeis de documentar) como consequ-
éncia das exportagdes, ou deve-se acreditar na explicacdo que esbocei
acima, segundo a qual os bens comercializaveis sdo especiais porque
al que se concentram as atividades com maior produtividade. As duas
explicagdes diferem na importincia que atribuem ao ato de exportar
em si. A hipotese “spillover consequente de exportagdes” depende da
existéncia de externalidades tecnolégicas ou de comercializacdo cria-
das quando um bem comercializavel cruza uma fronteira internacio-
nal. Paraa hipdtese “comercializaveis sdo especiais”, é indiferente se o
comércio internacional ocorre ou n3o.
Em um artigo de 2009, realizei uma série de comparagdes entre
[o] Rodrik. “Growth after the Cri- esses mecanismos distintos?. Estimei regressoes de crescimento com
sis”, op: cit. efeitos fixos para paises e periodos de tempo, usando um painel de
subperiodos quinquenais. Os regressores, além dos efeitos fixos, fo-
ram a renda defasada (para dar conta da convergéncia), a parcela de
valor adicionado industrial no B, a parcela das exportagdes no Pig e 0
superavit comercial como percentual do PB.
Quando as parcelas da industria e das exportacdes sio incluidas
a0 mesmo tempo, ambas s3o estatisticamente signiﬁcativas, mas o
impacto estimado da atividade industrial é duas vezes mais forte. Um
aumento da parcela industrial de um desvio-padrao deve, segundo a
estimativa, elevar o crescimento em 1,6 ponto percentual, enquanto
o aumento correspondente da parcela das exportagdes eleva o cres-
cimento em apenas 0,7 ponto percentual. Além disso, verifica-se que
o resultado para a parcela das exportacdes ndo é robusto. Quando a
amostra ¢ limitada aos dados posteriores a 1990 ou quando algu-
mas observagdes correspondendo a paises com parcelas de exporta-
¢des muito elevadas (por exemplo, Luxemburgo e Hong Kong) sdo
excluidas, os coeficientes estimados para as exporta¢des tornam-se
insignificantes. Talvez de forma mais essencial, quando restringimos
aamostra paraos paises em desenvolvimento, o coeficiente paraa par-
cela das exportacdes torna-se levemente negativo (e estatisticamente
insignificante), enquanto o coeficiente da parcela industrial aumenta
e mantém-se fortemente significativo. A competicio entre a atividade
industrial e a orientagio para as exportacdes tem um claro vencedor.
Ja a competi¢io entre a parcela industrial e o superavit comercial
também tem um claro vencedor. Quando se controla para a parcela
industrial no PIB, 0s superavits comerciais nio exercem nenhum efeito
positivo adicional sobre o crescimento econdmico.Isso éverdade para
aamostra completa, para os dados posteriores a 1990, para amostras
em que déficits ou superavits comerciais grandes foram removidos
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e para amostras restritas a paises em desenvolvimento. Em cada um
desses casos, a variavel industrial é altamente significativa, mas o su-
peravit comercial ndo.

A implicagdo para a China e para as na¢des em desenvolvimento
que se prenderam a superavits comerciais ou exportacdes como seus
“motores do crescimento” é clara: 0 que realmente importa é a pro-
ducdo de bens comercializaveis (da qual a producio industrial serve
como proxy). Nem as exportacdes nem 0s superavits comerciais sao
cruciais,desde que ademanda domésticaporbens comercializiveis possa
serampliada paralelamente a oferta doméstica.

MUDANCA ESTRUTURAL E CRESCIMENTO SEM SUPERAVITS COMERCIAIS

Retornemos a interpretagio subjacente a dindmica de crescimen-
to que esbocei acima. Nessa perspectiva, paises pobres sdo pobres
porque muito pouco dos seus recursos esti em atividades moder-
nas, de alta produtividade. Periodos de crescimento rapido ocorrem
quando had uma rapida transformacéo estrutural de setores tradicio-
nais de baixa produtividade para atividades modernas de alta produ-
tividade. A razdo pela qual essa transformacio nio é um processo au-
tomatico, impulsionado pelo mercado, é que existem graves falhas de
mercado e institucionais cujos custos sdo sustentados desproporcio-
nalmente pelos setores modernos. Algumas vezes a transformacéo é
bloqueada em decorréncia de baixa poupan¢a doméstica e alto custo
de capital, que retardam o investimento e a mudanca estrutural. Mas,
mais tipicamente, o problema estd em uma grande diferenca entre
retornos privados e sociais em setores modernos. Esses setores estdo
sujeitos tanto a spillovers de aprendizado como a falhas de coordena-
¢3o e a altos custos impostos por fragilidades em institui¢des legais
e regulatérias. E dificil eliminar tais fragilidades no curto prazo, e a
experiéncia das economias avancadas indica que elas podem ser en-
frentadas apenas ao longo de décadas, se ndo séculos.

Ainda que fosse desejavel abordar diretamente essas limitagdes,
por meio da remogio das falhas de mercado e da reforma das insti-
tui¢des, na pratica tal agenda é muito ampla e ambiciosa e, por isso,
irrealista. Como dito anteriormente, paises bem-sucedidos seguiram
estratégias de crescimento que aliviaram essas restri¢des de modo in-
direto, por meio da elevacio, por outros meios, da lucratividade rela-
tiva das atividades modernas. O que todas essas estratégias tém em
comum é que elas agem como subsidios aos bens comercializaveis.

Quando reduzimos tais estratégias a sua esséncia, torna-se mais
facil compreendero queécentral e o que éincidental para seu funcio-
namento. Em particular, podemos ver que a estratégia de subsidiar
bens comercializiveis ndo precisa estar associada a taxas de cAmbio
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subvalorizadas e a superavits comerciais. E possivel elevar os incen-
tivos & producdo de bens comercializaveis, e o fazer tanto quanto
for necessario, sem criar consequéncias indesejadas para o restante
do mundo na forma de desequilibrios comerciais. Diferentemente
da subvalorizagdo cambial, que taxa o consumo doméstico de bens
comercializaveis, uma politica de subsidiar bens comercializaveis
de forma explicita (combinada com politicas macroeconémicas que
mantém o equilibrio externo) estimula o consumo doméstico de
bens comercializaveis.

Que forma esse subsidio deve assumir na pratica? Conforme dis-
cutido no meu artigo de 2009, existem trés abordagens gerais: i) po-
liticas industriais; ii) reducio dos custos dos insumos dos bens co-

[10] Tbidem. mercializveis; e iii) politicas de renda*. Todas elas colocam desafios
praticos de implementagio, de forma que a combinag¢do adequada
depende das circunstancias de cada pais.

Em principio,apoliticaindustrial é ideal para o problemaem ques-
tdo. O que se deve fazer é elevar a lucratividade relativa dos produtos
nfo tradicionais que enfrentam grandes externalidades de informacio
ou falhas de coordenagio, ou que padecem de forma particularmente
intensa do ambiente institucional pobre. Eisso que uma boa politica
industrial busca realizar. Isencdes fiscais, crédito direcionado, subsi-
dios a folha de pagamentos, subsidios ao investimento, zonas de pro-
cessamento de exportacdes s3o algumas formas pelas quais politicas
industriais podem ser implementadas. O que é caracteristico dessas
politicas ¢ que elas visam empresas ou setores especificos e, assim,
privilegiam alguns em detrimentos de outros. E claro que é isso que
a torna polémica. Mas, se o direcionamento for feito de forma ampla-
mente satisfatéria— se focar em atividades novas nas margens exte-
riores das competéncias basicas de um pais —, 0 ganho potencial sera
grande. Avantagem da politica industrial em relagdo a subvalorizacéo
cambial é precisamente que ela permite maior ajuste fino e discrimi-
nacdo: bens comercializaveis tradicionais (como produtos primérios
e produtos industriais em cuja producio o pais ja se consolidou) ndo
precisam ser subsidiados e o consumo de bens comercializaveis
ndo precisa ser taxado.

Existe ainda um sentido no qual subsidios para bens comerciali-
zaveis modernos podem vazar para além das fronteiras. Mesmo que a
oferta liquida de bens comercializaveis nio cresca no agregado, a oferta
liquida daqueles que foram escolhidos para serem estimulados cres-
cerd. Outros paises estardo na ponta receptora disso e, se eles ficarem
passivos, 0s seus proprios incentivos industriais serdo enfraquecidos.
Mas a forma correta de especificar esse problema é dizer que o uso de
politicas industriais “6timas” em alguns paises eleva o custo de ndo
usar tais politicas nos outros. Na medida em que alguns paises ali-
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viam suas imperfei¢des de mercado, os custos de ndo lidar com tais
imperfeicdes torna-se exacerbado em outros lugares. Assim, quando
todos os paises estiverem seguindo politicas industriais que sdo oti-
mas na sua perspectiva, nao havera efeitos indesejadas a combater. Os
efeitos em questio podem ser efetivamente neutralizados, desde que
os outros paises (em desenvolvimento) também sigam politicas in-
dustriais apropriadas.

O principal obstaculo material & utiliza¢io mais ampla de politi-
cas industriais pelos maiores paises em desenvolvimento é o Acordo
sobre Subsidios da OMC. Esse acordo proibe o uso de subsidios na
forma de gastos fiscais condicionados ao desempenho exportador.
De maneira mais grave, ele também torna “contestavel” o uso de sub-
sidios que tenham o efeito de aumentar as exportagdes, mesmo que
ndo sejam diretamente condicionados pelas exportagdes. (Os paises
menos desenvolvidos sdoisentos dessas regras.) Umaaplicagio literal
dessa regraimpediria muitos tipos de politica industrial cujo objetivo
é precisamente elevar a oferta doméstica de bens comercializaveis.

Emum mundoem queo crescimento econdmico requer o fomento
de atividades econdmicas modernas em nacdes em desenvolvimento,
oAcordo sobre Subsidios tem pouco sentido,do ponto devistaecond-
mico. Eleimpossibilitauma politica desejavel, que é a segunda melhor
alternativa para promover diversificacio econdmica e mudanga estru-
tural, e tem a consequéncia indesejada de induzir governos a adotar
uma politica inferior (levando em conta os seus efeitos em termos de
desequilibrios comerciais), qual seja, taxas de cimbio subvalorizadas.
O que é ainda pior, 0 acordo pode estimular o protecionismo comer-
cial como medida defensiva contra importa¢des industriais. Se qui-
sermos maior supervisdo internacional sobre praticas cambiais,como

acho que devemos querer, precisaremos relaxar substancialmente o . —
Recebido para publicacio

controle sobre subsidios industriais. em 20 de outubro de 2010,
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