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Os economigas dever do abandonar o pressuposto de que o mercado controla bem

astaxas de cambio

Depois do colgpso do regime de Bretton Woods, apaavrade ordem foi cambio
fluiuante. O resultado fol grande aumento da frequéncia e intensdade das crises
financaras. Depois de 2008, apdavradavez néo é "guaracambid”, queteriasdo
comegada pe os Estados Unidos quando procuraram desvaorizar o dolar, mes que O
ganhou esse nome quiando 0 Japdo, recentemente, interviu violentamente no mercado
do iene parasudtar suavaorizagdo. Agora os minisros daeconomiado G-7 querem
gue o Fundo Mongtaio Internaciond (FMI) formule novas normas que impegam a
guerracambid. Paraisso, seus economigtas deverdo abandonar o pressuposto de que o
mercado controla bem as taxas de cambio e admitir que das voltem asr
adminigtradas, mas no quadro de um acordo que buscaria equilibrar as contas correntes
dos paises, fazendo-as girar em torno de zero.

Se ese avordo é dificil entre os paises ricos, entre des e 0s paises em desanvolvimento
€ praticamenteimpossivel. A causa dessa dificuldade esta dara para poucos, masjaé
intuida pel os governos dos paises em desenvolvimento. Esses paisestém interesseem
receber empresas multinacionas que Ihes tragam tecnologia, mas, como acontece com
aChina, ndo precisam nem devem incorrer em déficits em conta corrente. O

verdadero equilibrio de suas economias Néo é cond sente com esses déficits, como



sampre 2 Upds, Nem MESMO com conta corrente zerada, mas com Superavit em conta
corrente. N&p precisam de "poupanca externd' para crescer. Déficits em conta corrente
gpenas levam a sobregpreciacéo dataxa de cambio, amals consumo e gerdmente a
JpouUCO aumento co invesimento.

A explicagéo para essa assr¢éo contraintuitiva esta no fato de que praticamente todos
0s paises em desenvolvimento sofrem, ainda que em graus diferentes, da doenca
holandesa. Sua taxa de cambio é definida por commodities que usam recursos naturas
abundantes e baratos cujas exportagdes 2o lucrativas com umataxamais goreciada do
gue aguda necessaria as demais indldrias de bens comeraidizavess utilizando
tecnologia no estado daarte. |sso vae também para os paises asdticos dindmicos que,
an inves de recursos neturai's abundantes e baratos, contam com méo de obrabaratae
um diferencid de sdlaios muito maior do que Nos Paises ricos. Se esses paises Néo
adminigtrarem sua taxa de cambio, da sera ddfinida pdas indUstrias manufatureiras de
baixa tecnologia que utilizam méo de obra ndo espedidizada; em conssquéndia, as
setores indudrials mais sofidticados, gue usam mais engenheiros e traba hadores
quaificados, tornam-se néo competitivos internacionalmente mesmo que utilizem a
tecnadlogia mais moderna.

Para que es=s paises diversfiquem suas economias e seindudridizem, precisam
neutrdizar essa grande faha de mercado. Precisam dedocar ataxa de cambio do
equilibrio "corrente” parao "indudrid” - parao nivd que viabilizaind(drias

utilizando amehor tecnologia. Essa neutrdizaco é feita com o controle completo da
taxa de cambio, como faz a China, ou entéo por meio de um imposto ohrea
exportacdo do bem que da origem a doenca holandesa. Para 0s paises produtores de
petrdleo cujo cugto de exploraco € muito baixo, 0 impasto necessiio pode ser
superior a95% em relacéo ao vaor da exportacio. Para paises com doenca holandesa
MeNOSs grave, como € 0 caso do Brasll (devido arecursos naurals) ou da Ching, devido
améo de obrabaraa e a0 leque sdaid grande, 0 imposto necessario deve girar em
torno de 20% a 25%.



Consderado congante o prego internaciond da. commodity, um imposto proporciond
agravidade da doenca holandesa neutrdiza essa sobregpreciacdo porque dedoca para
dmaacurva de oferta do bem em rdlagéo ataxa de cambio e assm, alevado
equilibrio corrente para o industrid. Suponhamos que ataxa de cambio de eqilibrio
corrente no Bras| (aguda que equilibraintertemporad mente a conta corrente do pais)
sgade R$ 2,00 por dilar, e que ataxa de cAmbio estivesse nesse equilibrio.

Nesse casn, 2 0 governo conduisse gue ataxa de cambio de equilibrio indudtrid
(agudaque tornaria competitivas indUgtrias utilizando amehor tecnologia mundid

sem qualquer outro auxilio ou protegéo) fosse de R$ 2,60 por dolar, e seasojafosse o
Unico bem que originasse doenca holandesa, um imposto sobre a exportacéo de R$
0,60 por dolar exportado levaria os exportadores de sojaa se recusarem a continuar
produzindo e exportando a essataxa de cambio porque essalhes daria prguizo. Sua
recusa continuaria aé gue a taxa de cambio subise paraR$ 2,60. Edariam, assm,
dedocando para cima sua curva de oferta. Em consequéncia, ataxa de cambio se
dedocaria para o equilibrio indudrid, e a doenca holandesa etaria neutrdizada

Quando um pai's ded oca sua taxa de cambio do equilibrio corrente para o indudtrid de
necessariamente redliza um superdvit em conta corrente. Se todos os paises que
enfrentam a doenca holandesa compreenderem esse fato (como comegaram a
compreender) e aneutrdizarem (o que néo éfadl), todos terdo um superavit em conta
corrente, €, em conseguéncia, 0s paises ricos terdo um déficit em conta corrente. Um
déficit que teréo que pagar trandferindo a propriedade de divos (titulos, agies,
imoveis) para resdentes dos paises em desenvolvimento.

Portanto, atendéncia é que os paises em desenvalvimento trandfiram capitais para s
paises ricos, e ndD 0 inverso como parece mais naturd. Os grandes superdvits que
diversos paises em desenvolvimento est8o experimentando e os fundos soberanos que
est3o criando ja refletem esse fato. E necessério um acordo mundid sobre taxas de

camhio, e ese acordo 0 sera dcancado e forem fatas concessdes mituas. Mas néo €



provave que os paises em desenvolvimento concordem em fazer acordos parazerar

Seus superévits em conta corrente.



