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A politica de altos juros aprecia o
real, e o resultado néo é
surpreendente: a quase
estagnacao em que vivemos

PARA INFORMAR seuslatores sobre 0 baixo crescimento da economia brasilerano
tercaro trimedire deste ano, a manchete da Fdha do dltimo dia1°fai: "Cambio faz
economia cresoer 0 0,5%". Bdamanchete, de um jornd gue ja compreendeu o que
esta acontecendo com a economia brasileira. Nossa semi-estagnacéo decorre da
politica macroecondmica ingpirada na ortodoxia convenciond gue tem como tripé
cambio baixo, juro dto e gudtefiscd frouxo. O jornd privilegiou nessediao primeiro
eemento do tripé que & de fato, 0 mais pernicioso dos trés 0 cambio goreciado.

N&o hé desenvolvimento econdmico possivel sam taxa de cambio competitiva. Ocorre
gue paises em desenvolvimento como o Brasl sofrem os efeitos datendéndaa
manutenco da taxa de cambio em um nive rdaivamente gorediado. Ora, umataxade
cambio rdaivamente gpreciadainviabilizaa producéo de bens com dto vaor
adicionado per capita, €, em consegliéncia, o pai's Néo cresce.

Dueas causas explicam essatendéndia uma é a"doenca holandesd' ou madicéo dos
recursos naturais, a outra, a politica de crescimento com poupancaexternague a
ortodoxia convenciond recomenda aos paises em desenvolvimento. A diferencaentre
uma e outra causa € que a doenca holandesa é compativel com o equilibrio da conta
corrente, enquanto a politica de crescimento com poupanca externaimplica, por
definicdo, déficit em conta corrente e ameaca de crise de baango de pagamentos. Uma
tercaira causa, epecificado Bradl, € apoliticaagui praticada de juros dtos Desde os
anos 1990, aeconomia bradlera pedece dostrés mdes

A taxade cambio necesséria paraum pais cresoer € aquela que torna competitivas
indUdtrias que estgiam no estado da arte tecnol Ggico. Se umaindldria utilizando a
tecnologia mals moderna ndo tem capacidade de competir com empresas esrangeras,
édnd de gue ataxa de cambio esté gpreciada. Na segunda metade dos anos 90, a
politica de crescimento com poupanca externafol a causa dominante e levou o paisa
crise de 1998; mais amplamente, porém, desde que o pais abriu Sua conta de capitas e



perdeu controle sobre ataxa de cAmbio, no inicio dos anos 90, adoencaholandesaéa
principa razéo da quase etagnacéo.

Os principais causadores de doenca holandesa, ou sga, de um nivel goreciado e estave
de taxa de cambio de equilibrio (que equilibraintertemp ord mente a conta corrente),
S50 0 petrdleo ou entdo os produtos agricolas em que o pais sgadiferencid mente
dotado de recursos naturas. Esses produtos possuem um custo de producéo reduzido,
podendo conviver com umataxa de cambio gpreciada. O petrdleo gerdmente provoca
doencaholandesavidenta, que inviahiliza qualquer outra producéo comerdidizavd
externamente; os produtos agricolas, como a cana-de-aclicar ou 0 café, gpreciagies
cambiais mais moderadas, mas igudmente mortiferas porgue de longa durag&o.

Conforme mostrou Gabrid PAmaem um trabaho que goresentou recentemente em
S0 Paulo, aeconomia bragilera o logrou se desenvolver entre 1930 e 1980 porgue
suapaliticaindugtria e de protecéo impedia que a doenca holandesa atuasse. Em
outras palavras, impedia que ataxa de cambio efetiva (que decorria da protecéo) s
mantivesse rdaivamente goreciada. As autori dades econdmicas néo agiam de forma
perfatamente consciente porgue Néo conheciam ateoria da doenca holandesa, mas na
praticafaziam uma politica para contrabaanca-la. Por essarazdo, muita gente tem
anda saudades da paliticaindudtrid, quando néo era propriamente essa palitica, mas
seus efetos sobre ataxa de cambio efeiva gue eram crudias.

Desde 0 inicio dos anos 1980, quando se desencadeou a dtainflagéo, o Edtado
bradileiro perdeu parte de sua cgpacidade de contraba ancar a doenca holandesa e
impedir agpreciacéo dataxa de cambio; apartir de 1992, quando fez a abertura
financaira, perdeu quase totdmente aquela capacidede. N&p bastasse is30, adotou uma
politicade dtos juros e de crestimento com poupanca externa que goreciam ainda
mais o red. O resultado néo é surpreendente: € a quase estagnacdo em que vivemos



