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TENDENCIA A SOBREVALORIZACAO
DA TAXA DE CAMBIO

Nos capitulos anteriores discutimos a determinagio da taxa de cimbio; no Capitulo 5
mostramos que ela depende, no longo prazo, do valor da taxa de cambio; no Capitulo
6, como depende da doen¢a holandesa; ¢ no Capitulo 7, como depende de politicas
econdmicas habituais e equivocadas nos paises em desenvolvimento com o apoio das
agéncias internacionais de crédito que apreciam a taxa de cambio. Enquanto a doenga
holandesa s6 ¢é responsdvel por apreciar a taxa de cimbio até o equilibrio corrente, as
duas politicas habituais sdo manifesta¢oes do populismo econémico e apreciam a ta-
xa de cimbio adicionalmente, levando o pais a déficits em conta-corrente cronicos e
elevados. O resultado ¢ a existéncia nos paises em desenvolvimento de uma tendéncia
histérica que é fundamental para a macroeconomia desenvolvimentista: a tendéncia a
sobrevalorizagio ciclica e cronica da taxa de cambio.

Keynes mostrou que nas economias capitalistas existe uma insuficiéncia cronica de
demanda que limita as oportunidades de investimento e propds politicas para neutra-
lizar essa tendéncia. Sua teoria mudou a histéria da economia e da politica econémica,
porque refutou de maneira definitiva uma teoria tio “légica” quanto irrealista — a teoria
que a oferta cria sua prépria procura, nao podendo haver insuficiéncia de demanda e
crises econdmicas ciclicas. Mas nos paises em desenvolvimento a previsio da macroe-
conomia keynesiana de que os investimentos ocorrerdo e o pleno emprego sera manti-
do desde que a politica econémica garanta uma demanda agregada sustentada também
nio se revelou realista. Por uma razio muito simples; porque nesses paises, devido &
tendéncia a sobrevaloriza¢io ciclica e crénica da taxa de cimbio, a taxa de cimbio
pode permanecer sobrevalorizada no longo prazo, e, portanto, leva as empresas a con-
siderar a taxa de cdmbio corrente, sobrevalorizada, como a taxa de cimbio “normal” no
pais, e concluir que o investimento planejado nio é econdmico. Nessa situa¢io, quando
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realizam seus calculos, elas logo percebem que suas margens de lucro serdo reduzidas ou
mesmo negativas, e no investirdo, mesmo que contem com a tecnologia mais avangada
do mundo no seu setor. Se a taxa de cimbio fosse apenas volatil, como supde a teoria
macroecondmica tanto ortodoxa quanto keynesiana, nio haveria razio para a empresa
nio investir. Mas quando a taxa de cambio pode estar apreciada no longo prazo, ela nao
garantird as empresas tecnologicamente competentes acesso tanto ao mercado interno
quanto ao mercado externo, e os investimentos, que sio sempre uma decisio de médio
prazo — o médio prazo correspondendo ao periodo em que a tendéncia da taxa de cim-
bio é mais importante em provocar decisdes de investimento do que suas flutuagoes.

Uma boa teoria econdmica é geralmente simples; ela estabelece relagoes simples en-
tre as varidveis econdmicas. Mas as novas teorias geralmente exigem tempo para serem
compreendidas e aceitas, ndo apenas porque a teoria é nova, mas também porque seu
pressuposto é novo. E isto o que acontece com tese central da macroeconomia desen-
volvimentista de que a taxa de investimento depende da taxa de cimbio. Isto s6 é vilido
se abandonamos o pressuposto comum a teoria convencional sobre a taxa de cAmbio de
que ela é volitil, mas apenas no curto prazo; no longo prazo ela flutuaria em torno do
equilibrio. Se reconhecermos que esse pressuposto ¢ falso, que a histéria econdmica tem
mostrado que a taxa de cimbio com frequéncia se mantém apreciada no longo prazo,
compreenderemos que as empresas considerem a taxa de cimbio corrente como a taxa
correta quando decidem sobre um novo investimento, ndo obstante essa seja uma taxa
sobrevalorizada, uma taxa inferior, no longo prazo, ao equilibrio industrial ou compe-
titivo. E ndo nos sera dificil perceber que entre os paises em desenvolvimento existe
uma tendéncia i sobrevalorizagio ciclica e cronica da taxa de cAmbio, ou seja, a taxa de
cambio de mercado tende a se comportar de maneira ciclica, desvalorizando-se abrup-
tamente nas crises de balango de pagamentos e depois se apreciando cronicamente até
que nova crise e nova desvalorizagio abrupta encerre o ciclo.

Assim, quando dizemos que nio basta que haja demanda sustentada para que haja
desenvolvimento econémico acelerado e catching up ou alcangamento, que adicional-
mente é necessirio que as empresas tenham acesso a essa demanda, tanto no mercado
externo quanto interno, estamos deduzindo esta afirmagio da tendéncia histdrica a
sobrevalorizagio ciclica e cronica da taxa de cimbio. Elas carecem de acesso a deman-
da nio por motivos institucionais (porque, por exemplo, o consumo de certos bens
foi proibido no pais), mas por uma razio econdmica: porque a taxa de cimbio estd
frequentemente sobrevalorizada no longo prazo nos paises em desenvolvimento. A ta-
xa de cambio garante ou bloqueia o acesso das empresas tanto ao mercado externo
quanto ao interno. Por isso é aplicdvel a ela a metifora do interruptor de luz. Se a
taxa de cimbio permanecer cronicamente sobrevalorizada, empresas competentes, que
usam tecnologia no estado da arte mundial, ficardo desconectadas de seus mercados;
o acesso aos mercados para os quais elas foram projetadas e implantadas serd negado;

elas deixardo de ser competitivas nio porque sejam ineficientes, nio porque lhes falta
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competitividade técnica, mas em virtude de um pre¢o macroeconémico relevante fixa-
do incorretamente pelo mercado.

Tendéncia a sobrevalorizacao

Quando dizemos que a taxa de cimbio é ciclicamente sobrevalorizada, queremos dizer
que hd uma tendéncia a sobrevalorizagio, mas que, obviamente, essa tendéncia € limita-
da; depois de algum tempo ela encontra um piso, um limite, a partir do qual ndo conse-
gue mais se valorizar. Esse piso, no pais que tem doeng¢a holandesa, é a taxa de cimbio
que inviabiliza economicamente mesmo a produgio e exportagio das commodities que
lhe dio origem, que representa prejuizo mesmo para as empresas mais eficientes que
produzem essas commodities. A partir dai a taxa de cimbio de mercado permanece por
algum tempo nesse nivel ou um pouco acima dele — em um nivel que estd causando a
diminuigdo das exporta¢des do pais ¢ o aumento das importagdes. Dado o regime de
taxas flutuantes que estou supondo em todo o livro, se as leis do mercado funcionas-
sem nesse momento, a taxa de cimbio deveria comegar a se depreciar, e nio haveria a
apreciagio. Mas nio ¢ o que acontece. Seguindo a tendéncia 4 sobrevalorizagio ciclica
e cronica da taxa de cimbio, ela se aprecia, entra na drea de déficits em conta-corrente
elevados e nela permanece por vérios anos. A explicagio para isto é a financeirizagio
que caracteriza o capitalismo contemporineo. A taxa de cimbio nio permanece no
equilibrio corrente porque forma-se uma bolha de crédito.

Por virios anos a taxa de crescimento do déficit em conta-corrente em relagio ao
PIB ¢ maior do que a taxa de crescimento das exportagdes em relacio ao mesmo PIB.
Em consequéncia, a relagio divida externa-PIB passa a aumentar gradualmente, o
que cria uma instabilidade potencial. Essa instabilidade s6 se transforma em realidade
quando os credores, que estavam eufdricos em financiar o pais independentemente de
sua capacidade de honrar sua divida, comegam a perder a confianga, dados os altos dé-
ficits em conta-corrente e 0 aumento da relagio divida externa-PIB. E nesse momento
que o aumento da vulnerabilidade externa do pais o for¢a a adotar a politica do confi-
dence building — a politica de aceitar as recomendagtes e pressoes vindas dos paises cre-
dores para que pratiquem determinadas reformas e ajustes econdmicos que nao neces-
sariamente atendem a seus interesses nacionais. Finalmente, 4 medida que aumenta o
endividamento em moeda estrangeira, a confianga dos credores quanta a capacidade do
pais de pagar suas dividas diminui e, a partir de um certo momento, transforma-se em
poucos dias em desconfianga, eles suspendem a rolagem da divida do pais, e uma crise
financeira eclode e se expressa no socorro do FMI, em moratéria geralmente “branca”
(ndo declarada formalmente) e em forte e abrupta desvalorizagio da moeda nacional.
Essa crise cambial ou “parada subita” acontece porque se torna entio ébvio para todos
os credores que eles, de um lado, e as empresas do pais devedor, de outro, estavam todos
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envolvidos em um tipo de situagio financeira que Hyman Minsky chamou de “finanga
Ponzi”, em que novas dividas estavam sendo usadas para pagar nio o principal, mas os
juros da divida existente.

Resumimos a tendéncia a sobrevalorizagio ciclica e cronica da taxa de cimbio e os
trés niveis de equilibrio da taxa de cimbio no Grifico 8.1.

Grafico 8.1 A tendéncia a sobreapreciacao da taxa de cambio de mercado
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No Grifico 8.1, E ¢ a taxa de cambio. A curva A corresponde ao nosso conhecido
equilibrio corrente — o nivel ou valor da taxa de cimbio que, dados os termos de troca
e os custos unitdrios relativos da mio de obra do pais, equilibra intertemporalmente
sua conta-corrente. Corresponde ao valor da taxa de cimbio em torno do qual a taxa
de cimbio de mercado flutua nio de forma bem comportada, mas segundo a forma
ciclica que acabamos de resumir. As trés curvas em torno dessa linha representam, res-
pectivamente, o comportamento tipico da taxa de cAmbio de mercado segundo a teoria
econdmica neoclissica (curva B), a macroeconomia keynesiana (curva C) e a macroe-
conomia desenvolvimentista (curva D): a curva neocldssica flutua suavemente em torno
do equilibrio; a curva keynesiana segue um padrio volitil em torno do equilibrio mas,
como no caso da curva neocldssica, os desalinhamentos nao apontam para nenhuma
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diregio em particular. Na verdade, nos paises em desenvolvimento, a taxa de cimbio
de mercado tem uma tendéncia a valorizagio e a respectiva curva segue uma trajetéria
ciclica, mostrada no Grifico 8.1. Vemos pelo grafico como essa curva se desvaloriza no
momento de crise de balan¢o de pagamentos, quando o inevitdvel ajuste e a respectiva
desvaloriza¢do cambial ocorrem, independentemente de ser a desvalorizagio causada
pelo mercado, ou como uma exigéncia do FMI. Em seguida ela comega a se apreciar.
Primeiro, puxada pela doen¢a holandesa nio neutralizada, ela se aprecia, atravessa o
equilibrio industrial e desce até o equilibrio corrente, parando ai porque a doenga ho-
landesa é compativel com o equilibrio intertemporal da taxa de cAmbio. Mas as nossas
duas politicas habituais operam entdo e a taxa de cimbio de mercado mergulha no
déficit em conta-corrente, atravessa a linha do equilibrio de divida externa, e afinal che-
ga a seu piso, passando entdo a flutuar um pouco acima dele. Nesse nivel, o déficit em
conta-corrente/PIB serd maior do que a taxa de crescimento do PIB — o que significa
que a divida externa estard crescendo em relagio ao PIB. Nio obstante, os credores
externos continuario felizes, o que caracteriza a formagio de uma bolha de crédito.
Somente uma bolha de crédito — tao comum em finangas ~ pode explicar por que o
regime de flutuagio cambial nio corrige o desalinhamento e traz a taxa de cimbio de
volta ao equilibrio corrente. Durante certo tempo os credores mantém confianga na
capacidade do pais e de seu Estado reembolsar os empréstimos, embora essa confianga
tenha deixado de ser racional. Na verdade, depois de um periodo de satude financeira
que se segue as crises financeiras (e a acentuada desvalorizagio que elas acarretam), o
pais agora experimenta fragilidade financeira — uma condigio “especulativa” (nos ter-
mos de Minsky). Os credores continuam a confiar, mas nio incondicionalmente. Agora
o pais devedor terd que jogar o jogo da “constru¢do da confian¢a’; terd de seguir as
politicas recomendadas por cles, sobretudo o aumento da taxa de juros ¢ o ajuste fiscal,
mas, como o déficit em conta-corrente continua alto porque a taxa de cimbio esta so-
brevalorizada, a relagio da divida externa do pais continua a se deteriorar e, finalmente,
seguindo o conhecido comportamento de manada, os credores externos perdem con-
fianga, suspendem a rolagem da divida, ¢ uma nova crise de balango de pagamentos ou
crise financeira se materializa.

Assim, a trajetdria da taxa de cimbio ndo é a suave flutuagdo em torno do equilibrio
que os economistas neocldssicos esperam, nem a volatil flutuagio prevista pelos key-
nesianos, mas uma flutuagio ciclica e cronica, que torna a taxa de cimbio de mercado
sobrevalorizada no longo prazo e termina em uma crise de balango de pagamentos. O
comportamento de bolha impede a taxa de cimbio de mercado de flutuar suavemente
em torno do equilibrio. E uma crise de balango de pagamentos em vez de um mercado
bem-comportado, que determina o fim do ciclo. Mas nio ¢ apenas o mercado que deixa
de fazer sua tarefa em razio do comportamento de bolha. Como vimos no Capitulo 7,
determinadas politicas econémicas habituais, politicas que sdo geralmente adotadas pe-
los paises em desenvolvimento independentemente de serem ortodoxas ou keynesianas,
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s30 uma causa ativa do processo ciclico. Referimo-nos a politicas econdmicas como o
uso da taxa de cAmbio como ancora para controlar a inflagio. Sdo politicas econdmicas
irresponséveis, sio manifestagio de populismo cambial, isto ¢, sdo politicas determina-
das pela preferéncia pelo consumo imediato que sio causa de déficits em conta-cor-
rente.

Observe-se que a sobrevalorizagio descrita no Grifico 6.1 ndo ¢é apenas ciclica; é
também uma sobrevalorizagio cronica e nio simétrica, ou seja, a taxa de cambio estd
sobrevalorizada por um tempo muito maior do que o curto periodo apés a crise finan-
ceira em que ela é depreciada.

Observe-se também que nesse modelo hd uma relagio direta entre a taxa de cAimbio
e o déficit ou o superdvit em conta-corrente. Nio podemos, entretanto, inferir uma
relagio de causa e efeito, porque, primeiro precisamos saber qual variavel foi objeto de
uma decisao de politica econdmica, ou seja, a varidvel que desempenhou o papel de
varidvel independente. Suponhamos que a taxa de cAmbio se apreciou e o déficit em
conta-corrente do pais aumentou. Se essa valorizagdo resultou de um choque externo,
ela foi enddgena, e o aumento do déficit em conta-corrente é uma consequéncia da
valorizagdo. Mas quando o governo decide que o pais pode e deve crescer com poupanga
e endividamento externo, estd decidindo que vai ter um déficit em conta-corrente, e
essa decisdo entdo corresponde a varidvel exégena que causa a valorizagdo. Ambas as
situaces terdo efeitos sobre todo o sistema econdémico, mas esta ultima, por ser uma
decisio de politica, tende a ser mais duradoura e, portanto, tem maior impacto sobre a
estrutura produtiva da economia.

Observe-se finalmente no Grifico 6.1 que as curvas do equilibrio industrial e do
equilibrio corrente refletem o valor da taxa de ciAmbio, e como este varia de acordo com
o indice comparativo do custo unitdrio do trabalho, elas também variardo segundo essa
crise. Assim, se a produtividade do trabalho desse mesmo pais aumentar menos do que
a dos seus concorrentes, o equilibrio industrial aumentard, e a doenca holandesa se
agravard. Foi o que aconteceu no Brasil nos tltimos 25 anos em consequéncia do fato
de o pais ter deixado de neutralizar sua doenga holandesa ao realizar sua abertura co-
mercial em 1990-1991. Além de este grande erro ter tirado competitividade econémica
das empresas industriais, provocando desindustrializagio, levou as empresas a investir
menos e a perder competitividade. Da mesma forma, se os saldrios na industria de
transformagio de um pais aumentarem mais do que os saldrios dos seus concorrentes,
sua competitividade econémica caird, mesmo que tenha mantido sua competitividade
técnica intacta. Foi o que aconteceu com a Franga, por exemplo, em relago a Alema-
nha, a partir de 2003, quando os alemies fizeram um acordo social de nio aumento de
salarios em troca de garantia de emprego.

E importante observar que as duas politicas habituais que causam a valorizagio das
taxas de cimbio dos paises em desenvolvimento sio politicas geralmente adotadas pelos
politicos locais com a aprovagio e a pressdo das instituigdes financeiras internacionais.
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Como reconheceu Olivier Blanchard (2013: 2) em um artigo com um titulo sugestivo
A4 politica monetdria nunca mais serd a mesma), a ortodoxia tradicionalmente apresen-
tou trés argumentos contra os ajustes da taxa de cimbio, isto ¢, desvalorizagées: “O
primeiro é que, na medida em que os tomadores domésticos tomaram emprestado em
moeda estrangeira, a desvalorizagio tem efeitos adversos sobre os balangos e leva a uma
diminui¢io da demanda interna que poderd mais do que compensar o aumento das
exportagdes. O segundo é que muito da desvalorizagio nominal pode simplesmente se
traduzir por maior inflagdo. O terceiro ¢ que amplos movimentos na taxa de cimbio
podem levar a distirbios, tanto na economia real quanto nos mercados financeiros.”
Mas ele acrescenta: “As evidéncias, entretanto, sio de que os dois primeiros sdo muito
menos relevantes do que foram em crises anteriores. Gragas a medidas macropruden-
ciais, a0 desenvolvimento do mercado de capitais em moeda local e a flexibilidade da
taxa de cambio e, assim, a uma melhor percepgio do risco cambial pelos tomadores, a
exposi¢do em moeda estrangeira nos paises com mercados emergentes é muito mais
limitada do que foi em crises anteriores.”

Mas a resisténcia as desvalorizagdes nio provém apenas do lado liberal, mas tam-
bém do lado desenvolvimentista. Quando enfatizamos a necessidade de neutralizar
a tendéncia 4 sobrevalorizagio ciclica e cronica da taxa de cimbio, isto significa que
estamos recomendando a curto prazo uma desvalorizagio da taxa de cdmbio (o que nio
significa um choque) e, a longo prazo, a adogio de uma politica cambial destinada a
manter a taxa de cambio de mercado flutuando em torno do equilibrio industrial, a qual
s6 pode ser um imposto sobre a exportagio de commodities se for o caso de doenga
holandesa. Além da resisténcia dos economistas liberais, temos também a resisténcia
dos economistas desenvolvimentistas. Eles reconhecem a incapacidade do mercado de
manter a taxa de cimbio competitiva, mas geralmente hesitam em recomendar a desva-
lorizagdo porque, no curto prazo, ela implica uma diminuigdo dos salarios (na verdade,
de todos os rendimentos) e um aumento da inflagdo. Discutimos esse problema ao
longo deste livro.

Qual dos trés equilibrios para o valor da taxa de cambio?

Além do equilibrio corrente e o equilibrio industrial, ha um terceiro “equilibrio” para a
taxa de cimbio: a “taxa de cambio de equilibrio de divida externa”. Esse ¢ um falso equi-
librio, mas € o conceito adotado equivocadamente pela grande maioria dos economistas
quando pensam em paises em desenvolvimento. E a taxa de cimbio que, dada uma
relagdo divida externa-PIB considerada constante (digamos, 40%), corresponde a um
déficit em conta-corrente que mantém essa relagio constante. E a taxa de cambio que
os economistas convencionais geralmente recomendam aos paises em desenvolvimento,

porque é uma taxa que, a um s6 tempo, evita que o pais caia em crise de balango de



120  TENDENCIA A SOBREVALORIZAGAO DA TAXA DE CAMBIO

pagamentos e permite que ele adote a tio recomendada por eles politica de crescimento
com poupanga ou endividamento externo, que, como ji vimos, interessa muito mais aos
paises ricos do que aos paises em desenvolvimento, para os quais ¢ geralmente prejudi-
cial. A “taxa de cimbio de equilibrio fundamental”, de John Williamson e William R.
Cline (2011), embora calculada de maneira mais sofisticada, corresponde basicamente
a taxa de cambio de equilibrio de divida externa. A pritica, dos economistas e bancos
centrais dos paises em desenvolvimento de comparar o déficit em conta-corrente do
pais com a entrada de investimentos diretos que financiam esse déficit, e concluirem
que a economia desse pais estd “em equilibrio” quando os dois valores estio préximos ¢
uma manifesta¢io informal da existéncia e da importancia da taxa de cimbio de equi-
librio de divida externa.

Grafico 8.2 Os trés equilibrios e a taxa de cambio de mercado
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Destes trés equilibrios creio ja ter ficado claro que o tnico equilibrio que obedece
a lei fundamental da Teoria Econémica — a lei que afirma que uma empresa que usa
tecnologia no estado da arte mundial deve ser competitiva — é o equilibrio industrial.
Que, portanto, ¢ também o equilibrio competitivo — o equilibrio que o mercado nio
assegura, mas que a politica cambial deve buscar. Uma politica cambial que tenha uma
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perna estrutural, capaz de neutralizar a doenga holandesa, que tenha uma segunda per-
na de longo prazo, que consista na rejei¢io do populismo cambial e da preferéncia
pelo consumo imediato que estd embutido nas duas politicas habituais de valorizagio
cambial, e que tenha uma terceira perna de curto prazo, na qual estejam incluidas as
politicas cambiais de livro-texto (a politica de juros e a de compra e venda de reservas)
e o controle de capitais quando este for necessrio.

Uma taxa de cimbio competitiva ndo significa que é uma taxa de cimbio “relati-
vamente depreciada”; ao contririo, é uma taxa de equilibrio, o equilibrio de mercado
entendido no sentido forze do conceito: hd equilibrio quando empresas eficientes geram
lucro suficiente para continuar a investir. O conceito da taxa de cimbio de equilibrio ¢
importante, porque uma taxa de cimbio competitiva ¢ fundamental para o crescimento
econdmico, na medida em que funciona como uma espécie de interruptor de luz que
“liga” ou “desliga” as empresas tecnoldégica e administrativamente competentes em re-
lagdo 4 demanda global. Uma taxa de cimbio é competitiva se estimular o investimen-
to voltado para a exportagio, evitar a competi¢io desleal de empresas estrangeiras no
mercado local e aumentar poupanga interna proporcionalmente. Uma taxa de cimbio
sobrevalorizada é uma taxa de cimbio que deixa de satisfazer a essas trés condigoes.

O equilibrio de divida externa é mais facilmente identificado como o equilibrio
desejivel para quem nio entende ou nio quer entender o que ¢ a doenga holandesa e
acredita que os paises em desenvolvimento devem crescer com poupanga externa. O
equilibrio corrente ¢ satisfatério para aqueles que rejeitam a politica de crescimento
com endividamento externo mas ndo reconhecem a doenc¢a holandesa. Finalmente,
para quem reconhece tanto o problema da maldi¢do dos recursos naturais quanto o
da tentativa de crescer com poupanga externa, s6 o equilibrio industrial ¢ satisfatério.

Vale lembrar que se o pais conseguir neutralizar a doenga holandesa mudando seu
valor ou preco necessério do equilibrio corrente para o equilibrio industrial, tornando-
os iguais, o pais terd, por defini¢do, um superdvit em conta-corrente, uma vez que a
neutralizagdo envolve deslocar o valor da taxa de cimbio do equilibrio corrente para o
equilibrio industrial que corresponde a superdvit em conta-corrente. Isso significa que
outros paises incorrerdo em déficits em conta-corrente — algo que nio é um problema
para os paises ricos que se endividam em sua prépria moeda. Mas, desses paises, somen-
te os Estados Unidos aceitaram déficits em conta-corrente sem protestar. Os outros
paises, principalmente a Alemanha e o Japio, e, em geral, a ortodoxia liberal resistem
fortemente aos déficits. O comportamento criminoso da Alemanha em insistir em rea-
lizar grandes superdvit em conta-corrente em relagio a seus colegas da Zona do Euro é
um bom exemplo dessa resisténcia e dessa falta de espirito de cooperacio internacional.

A relagio entre o déficit em conta-corrente e a taxa de cAmbio é uma relagio de du-
pla via, e tanto uma como a outra varidvel pode ser a varidvel independente. Geralmente
acreditamos que hd uma unica diregio na relagio entre a taxa de cambio e a conta-

corrente: quando a taxa de cimbio se aprecia, o déficit em conta-corrente aumenta ou
i
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o superavit em conta-corrente diminui. Mas podemos, e devemos, pensar também no
outro lado da equagdo. Se o Estado adotar a politica de crescimento com poupanga ou
endividamento externo, o resultante déficit em conta-corrente fard com que a taxa de
cambio se aprecie, em razio dos ingressos de capital. Se os déficits em conta-corrente
resultarem da decisdo de crescer com poupanga e endividamento externo, eles serdo a
varidvel exégena que determina a valorizagio da taxa de cambio. Por outro lado, se a
valoriza¢ao da taxa de cambio for causada pela adogdo dessa taxa como uma ancora
contra a inflagdo, essa taxa serd a varidvel independente, e o déficit em conta-corrente,
a varidvel dependente.

Independentemente de qual seja a varidvel determinante e qual a determinada, re-
lagdo entre a taxa de cidmbio e o déficit em conta-corrente é uma relagio muito forte.
Quanto maior for o déficit em conta-corrente mais apreciada estard a taxa de cimbio e
vice-versa. Mas isto ndo significa que a relagio seja uma linha reta. Ela serd uma linha
sinuosa, porque, como j vimos, ela reflete o valor da moeda estrangeira, o qual depen-
de do indice comparativo do custo unitirio do trabalho — um indice que estd sempre
mudando.

Resumo

A taxa de cambio é o mais estratégico dos pregos macroeconoémicos. Ela determina
ndo apenas as importagdes e as exportagoes, mas também o investimento, a poupanga,
os saldrios, o consumo e a inflagdo. A presenga nos paises em desenvolvimento de uma
tendéncia ciclica e cronica a sobrevalorizagio da taxa de cdmbio torna-a ainda mais
estratégica. Sua existéncia levanta o problema do acesso a demanda. A presenga de
demanda ndo ¢ suficiente para garantir que as oportunidades de investimento existam
e que o investimento acontega: ¢ necessario também ter acesso 4 demanda. A macroe-
conomia desenvolvimentista deste livro tenta se concentrar no problema desse acesso.
Se nio houvesse tendéncia a sobrevalorizagio, poderiamos ainda pensar que ou a taxa
de cambio flutua suavemente em torno do equilibrio, como proposto pela teoria econd-
mica neocldssica, ou de maneira volatil, como imaginado pela teoria econémica keyne-
siana. Na verdade, a volatilidade da taxa de cimbio é acompanhada de uma tendéncia;
a valorizag¢do s6 é interrompida pela crise.

A tendéncia se expressa em ciclos de valorizagdo, durante os quais uma bolha de
crédito é inflada; quando a bolha finalmente explode temos uma nova crise de balango
de pagamentos ou crise financeira. As causas da sobrevalorizagio sio tanto estruturais,
como a doenga holandesa nao neutralizada, quanto relacionadas a politicas, como os
ingressos excessivos de capital, a politica de ancora cambial e a pritica de juros elevados.
As duas politicas implicam populismo cambial — o pais e ndo apenas seu Estado passa
a gastar mais do que arrecada de forma irresponsivel. Todos esses fatores fazem com



MACROECONOMIA DESENVOLVIMENTISTA 123

que o prego de mercado da taxa de cimbio se desvie de seu valor. Este capitulo serve de
introdugio aos que se seguem e que discutem essas causas.

Questoes

1. Explique o argumento segundo o qual a tendéncia 4 sobreapreciagio da taxa de
cambio pode impedir o acesso 4 demanda.

2. Por que ao invés de pensarmos em uma taxa de cimbio que oscila ao longo do
tempo, podemos considerar que a taxa de cimbio pode apresentar um movimen-
to de apreciagio cronica ou de longo prazo? Quais sio os motivos que levariam
a esse comportamento da taxa de cimbio?

3. Explique o conceito de taxa de cimbio de equilibrio da divida externa, que os
economistas geralmente recomendam. Ele se diferencia da taxa de cdimbio com-
petitiva ou de equilibrio industrial que este livro recomenda?

4. O impacto da valorizagio cambial sobre o resultado em transagées correntes
é bastante conhecido. Mas e o impacto no sentido contririo é possivel, isso &,
pode o déficit em transagdes correntes resultar em valorizagio cambial? Em que
situagdo?



