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Porque essa politica vai contra os principios fundamentalistas neoliberais
aprendidos pelos economistas nas suas escolas

NA SEMANA passada, minha mulher, que ndo é economista, mas psicanalista, vendo o
real voltar a se valorizar, disse-me que esse vaivém era muito ruim e, usando seu bom
senso, perguntou por que ndo se limitavam a entrada e a saida de capitais. N&o se limita
a entrada de capitais, respondi-lhe, porque essa politica vai contra 0s principios
fundamentalistas neoliberais aprendidos pelos economistas nas suas escolas e porque
ndo interessa aos paises ricos que 0s paises em desenvolvimento tenham taxas de
cambio competitivas.

J& quanto a saida de capitais, a historia é outra: ndo se deve limita-las porque isso € sinal
de fragilidade financeira do pais, sinal de que ele ndo controlou seu déficit pablico e
aceitou o "bom™ conselho de "crescer com poupanca externa™, deixando, assim, que o
pais fosse inundado de dolares, euros e ienes.

A taxa de cambio é o prego que, se 0s mercados funcionassem como seus
fundamentalistas supdem, flutuaria mantendo-se razoavelmente estavel e garantindo o
equilibrio da conta corrente do pais. Entretanto, como esse excelente coordenador da
economia que € o mercado ndo é capaz de realizar essa tarefa especifica, a flutuacdo da
taxa de cAmbio nos paises em desenvolvimento tem um viés para o lado da apreciacao
que, nao sendo corrigido pelo governo, termina em crise de balan¢co de pagamentos. As
causas dessa tendéncia sdo estruturais, associadas a doenc¢a holandesa e a maior
rentabilidade dos investimentos, as quais se somam as politicas da ortodoxia
convencional de crescimento com poupanca externa, ancora cambial e taxas de juros
elevadas.

Dada a existéncia dessa volatilidade e, principalmente, dessa tendéncia a
sobreapreciacdo, os paises em desenvolvimento bem-sucedidos administram sua taxa de
cambio evitando que a sobreapreciacdo ocorra. No passado, faziam isso com o regime
de cdmbio fixo, mas aos poucos ficou claro que era melhor deixar a moeda nacional
flutuar no mercado e, a0 mesmo tempo, administra-la.

Essa era a pratica recomendada por Keynes; é o0 que o0 bom senso determina. A
ortodoxia neoliberal, porém, chama essa pratica de "flutuacéo suja", insiste em que o
mercado é bom coordenador do cambio, apesar de todas as evidéncias em contrario, e,
novamente contra toda evidéncia, afirma que € impossivel administrar o cambio e,
finalmente, condena as chamas do inferno quem defender o controle de entradas quando
os influxos de capital forem muito grandes; s6 economistas "populistas” poderiam fazer
ISSO.

O problema ndo é apenas ideoldgico. Interessa aos operadores financeiros que haja
flutuacBes no cambio dos paises em desenvolvimento porque essa € uma origem de seus
ganhos. E principalmente interessa aos paises ricos de onde nos vem a "verdade
econbmica” que a taxa de cambio nos paises em desenvolvimento tenda a ser alta. Dessa
forma, sua desvantagem nos mercados internacionais causada por seus salarios mais



altos é compensada pelo cdmbio sobreapreciado nos paises em desenvolvimento,
principalmente nos paises de renda média que sdo seus grandes concorrentes.

O mal maior que os paises em desenvolvimento enfrentam € a fragilidade financeira
internacional. Se o pais adotar uma politica macroeconémica correta, baseada em
Orcamento publico equilibrado, juros moderados e cdmbio competitivo, 0 pais ndo
precisara controlar a entrada de capitais, a ndo ser em momentos especiais. Se ouvir o
fundamentalismo, estara sempre a beira da crise e pedindo ajuda a seus concorrentes
mais ricos.



