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Egamos vendo a taxa de cambio dedinar perigosamente todos os dias, impulsoneda
peadtissmataxadejurosred. Conforme procurel mostrar em artigo anterior,
taxa € 0 prego macroecondmico Mais edtratégico da economia brasileirae deve
permanecer sempre rd ativamente depreciada para que hga desenvolvimento.
Entretanto ela sb se deprecia no Brasl nos momentos de crise cambid. Foradisso,
vaaiza- e deformaimplacavd, sgaporque osjuros dtos araem os capitals
especulativos, sga porque o cardter absurdamente oneroso dessesjuros impede que 0
governo faca o que fazem os paises as &ticos quando Sho invadidos por fluxos de
cgpitals que amescam goreciar seu canbio: emitem divida plblicainternae, com as
recursos, compram e tranformam em resarvas as divisas gue es8o entrando e
pressonando o cambio para baixo.

Exige, porém, umarazio estruturd paraa goreciacéo atificid do cambio no Brasl: a
"mealdicdo dos recursos naturas', também conhedida na teoria econdmica com o nome
de "Dutch diseasg". O Brasil nép € exportador de petrdleo, e, por is0, essamddicio
0U essa doenca néo tem aqui agravidade com que se gpresanta em paises como a
Venezudaou aArdbia Saudita Mas, como possui recursos naturals abundantes, que
possihilitam a produg2o agricola e agroindlstria a custos muito baixos, o problemada
mal dicdo dos recursos naturais néo pode ser subestimado.

A "doencaholandesa’ que ainge um pais resulta da goreciacéo atifidd do cdmbioem
conseqiiéncia do baixo custo de produtos exportados que utilizam recursos naturas
baratos. A diferencaentre o prego em ddlares desse produto no mercado internaciond
(que é determinado pelos produtores menos eficientes) e 0 seu cugto € uma'renda
econdmicd’, ou sga, um ganho que Néo tem rdacdo com a produtividade. Se, dém
disso, esses produtos forem produzidos de forma moderna e eficiente, como € o caso
do agronegdcio no Brasil, a probabilidade de que ataxa de cambio sgaatifiddmente
rebaixada, ou sga, vaorizadaem rdacéo a"taxa de cambio necessrid’, € muito
grande.

Usara de um moddo smples paraexplicar amddicio. Vamosimeaginar que ataxade
cambio necessaria de um pais em rdacdo a uma cesta de moedas refletindo suas
exportagdes sga um indice 100. Por taxa necessaria eu entendo aguela taxa de cambio
que torna competitivas, no plano internadiond, bensindustria's que o pais produz com
goroximadamente a mesma eficiéncia que seus concorrentes. No caso do Brasll,
precisariamas, por exemplo, dessa taxa- indice 100 para exportar avides ou automovels.
Suponhamos, porém, que o pais descubra petrdleo em grande quantidade. Para
exportar petroleo, dadas as imensas rendas econdmicas envolvidas, ataxa de cambio



indice serg, facilmente, 30, €, s20 governo ndo intervir adminisrando ataxade

cambio ou impondo um imposto devado sobre o petrdleo, com o aumento das
exportagdes de petrdleo da gradud mente convergira para 30. Em conseqiiéncia, tudo o
mais que é produzido no pais ficainviahilizado. O pais se desndudridiza e setorna
umaVenezuda

Se, em vez de petrdleo, 0 pais comecar aexportar uja, laranja, madera, cdulose, nos
quais as rendas econdmicas N Ao t&o grandes, ataxa de cambio indice que tornasa
exportacgo para os produtores serg, digamas, 70. Novamente, se 0 governo néo tratar
de adminidrar ataxa de cambio, da gradud mente convergira paraese vaor. Nesse
caso, nem toda aindUdtria sera sucateada, mas uma boa parte dda o sera

O nedliberdismo impenitente, do tipo que hoje administraaeconomia braglera,
dinhado aos interesses de nossos concorrentes externos, argliira que néo ha problema
nessa mudanca estruturd da.economiado pais Afind, edtaria-se gpenas "premiando a
efidéndd’. Naverdade, essetipo deraciocinio, proprio dos fundamentdistas de
mercado, esguece duas coisas eementares. Primeiro, que, a0 deixar goreciar amoeda,
edtara se tranderindo a renda econdmica do recurso natura para os consumidores a
cugtado desenvolvimento econdmico do pais.

O ssgundo "esgquecimento” € o de que 0 deservolvimento econdmico € o aumento da
renda por habitante ou 0 aumento do valor agregado por habitante. A produtividede
aumenta néo gpenas em cada sgtor mas com a tranderéndia de méo-de-obra para
setores mais nobres, com maior vaor agregado per capita. Nesses termos, a0
tendermos a ser meros exportadores de produtos agricol as e de matérias-primas, cujo
vaor agregado por habitante € muito menor do que o dos produtos indudtriais e dos
SaVigos técnico-intensvos, estaremaos diminuindo nossarenda por hebitante. Nossos
competidores no Norte, porém, jamai's esquecem esse fatlo dementar quando formulam
suas paliticas econdmicas, quando defendem ferozmente sua propriedede intdectud e,
prindpalmente, quando dizem e repetem que devemos nNos esguecer detudoisso e
deixar nossataxa de cambio ser regulada pelas sagradas forgas do mercado.



