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Resumo Observa-se a relagdo das politicas cambiais dos paises emergentes e
seus resultados em termos de desenvolvimento econdmico ao longo do
periodo do padrdo monetério dolar flexivel. O trabalho apresenta os
principais argumentos tedricos pelos quais uma politica cambial ativa poderia
ou ndo influenciar as trajetérias de desenvolvimento de um pais.
Seguidamente, parte-se para uma analise histérica das politicas cambiais de
América Latina, Asia e Africa durante o periodo tratado. Das observacdes
realizadas, analisa-se 0s recentes debates a respeito do uso de politica
cambial ativa, concluindo ser provavelmente vantajosa, por parte de
emergentes, a adocdo de politicas ativas de colocacdo de sua posi¢cdo no
cenario internacional, uma vez que a alternativa de coordenagdo parece uma
saida muito distante ao que atualmente convencionou-se chamar de ‘guerra
cambial’.
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by which an active exchange rate policy might or might not influence the
developmental trajectories of a country. Then we proceed to a historical
analysis of exchange rate policies of Latin America, Asia and Africa during
the period analysed. From the observations made, we analyze the recent
debates about the use of active exchange rate policy, concluding to be
probably advantageous, by emerging countries, to adopt active policies for
placing its position in the international arena, since the alternative of
international coordination seems a very far out to what is now conventionally
called 'exchange war'.
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“I hope that policymakers in all countries can work together
cooperatively to achieve a stronger, more sustainable, and more
balanced global economy.”

Ben S. Bernanke?, presidente do Federal Reserve

I. INTRODUCAO

Por taxa de cdmbio pode-se entender o preco de uma
unidade monetaria de uma determinada moeda em unidades
monetérias de outra. Direta ou indiretamente, este ‘preco da
unidade monetéria’ afeta quase todos os demais precos de uma
economia. Mais do que isso, no entanto, as bases e as formas de
movimento da taxa de cambio podem ser vistas como
instrumentos de politica econdmica e de manifestacdo de poder
politico e econdmico no sistema internacional.

*2 Na sexta conferéncia de bancos centrais do Banco Central Europeu,
Frankfurt, Alemanha, em 19 de novembro de 2010.
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Ao longo dos ultimos dois séculos, diferentes padrdes de
conversdo monetarios internacionais tiveram lugar central na
forma como se desenvolvia a atual economia globalizada. Pode-
se afirmar que de 1819 a 1914, durante 0 mandato da Pax
Britanica, a economia mundial realizou suas trocas externas
baseada no padrdo ouro-libra. A época, o poder econdmico
obtido como resultado da revolugédo industrial pela Inglaterra
permitia que esta mantivesse sua paridade fixa com o ouro.
Naquele momento, o pais apresenta um déficit comercial, “néo
tem deficits em conta corrente (...) e financia todo o seu déficit
de balanca de pagamentos causado pela saida de capital de longo
prazo, recebendo as aplicacbes de curto prazo do resto do
mundo” (SERRANO, 2002).

Do advento da Primeira Guerra ao inicio dos anos 30,
vé-se um periodo de crise, durante o qual o padrdo anterior tenta
sem sucesso se estabilizar. Da Segunda Guerra aos anos 70, 0
poder americano toma corpo e estabelece o padrdo ouro-délar,
baseado nas instituicbes de Bretton Woods. A hegemonia
americana se torna credora do resto do mundo e sua moeda se
firma como padrdo monetario internacional, mas ainda
vinculada a um lastro em ouro.

Ao longo dos anos 60, contudo, a economia norte-
americana comegca a assistir uma perda de competitividade que
pede uma desvalorizacdo da moeda americana. A primeira
estratégia a se pensar seria uma desvalorizacdo do délar com
relacdo ao ouro, que era a paridade mantida até entdo. Isso
resultaria, no entanto, em um enfraquecimento da posicdo
econdmica dos EUA e uma possivel restricdo do balanco de
pagamentos, na medida em que as trocas internacionais
pudessem voltar a ser feitas diretamente em ouro. A falha de
uma desvalorizacdo internacional coordenada leva, em 1971, a
uma atitude unilateral por parte do governo de Nixon na diregdo
da inconversibilidade do doélar em ouro. Estava preparado o
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movimento de desvalorizagdo da moeda e de instauracdo do
novo padrdo monetario, o padrao dolar-flexivel.

A firmacdo do novo padrdo se daria ap6s o0 segundo
choque do petroleo, em 1979, quando a resposta do FED de Paul
Volcker é dada com um choque de juros na politica monetéria,
que gera uma recessdo mundial. A forma como 0 movimento do
dolar afeta, neste momento, as demais economias centrais é
suficiente para que as mesmas deixem de questionar 0 novo
padréo e aceitem o dolar como a moeda internacional, agora sem
necessidade de lastro. E este padrdo monetario que tem vigorado
no sistema internacional nos dltimos 30 anos.

A estabilidade do padrdo dolar-flexivel, contudo, néo
significa um consenso sobre a politica cambial internacional,
principalmente no que tange as economias emergentes. De
forma geral, o desenrolar da teoria macroecondmica do
mainstream leva a um chamado “novo consenso de politica
monetéria” (GOODFRIEND, 2007), segundo o qual, a partir de
minimizacOes de supostas funcbes de perda social, conclui-se
que melhor seria a adogdo de uma politica de cambio flexivel
(CLARIDA, GALI e GERTLER, 2001). Tal postura vem
normalmente sendo adotada pelas economias desenvolvidas,
mas nem sempre pelas economias chamadas em
desenvolvimento.

A partir da segunda década do padrdo ddlar-flexivel, as
recomendacgdes do chamado Consenso de Washington passam a
ser adotadas com freqiiéncia pelos governos de vies social-
democrata que emergem no sistema internacional (FIORI,
2010). Dentre tais propostas reside um ideal de liberalizagédo
financeira e abertura comercial que deveria ser adotado por tais
paises na busca pelo desenvolvimento.

Passada a década de 90, os anos 2000 viram ruir a
estratégia do consenso de Washington e um novo paradigma se
instaura na formulacdo da politica econdmica externa dos paises
em desenvolvimento: insistir na abertura econémica e readaptar
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suas instituicBes internas para tal, ou repensar a politica de
liberalizacdo financeira, abrindo espaco para a instauracdo de
uma estratégia de desenvolvimento mais fechada.

Analisar o desenvolvimento deste ponto de vista da
estratégia de desenvolvimento para os paises emergentes durante
0 periodo do padrdo dolar-flexivel € a razdo central da
elaboracdo deste trabalho. Mais especificamente, pretende-se
pensar como as diferentes politicas cambiais desses paises
afetaram o desenvolvimento dos mesmos e as estruturas
econémicas do ponto de vista externo.

Para tal, o trabalho deve-se desenvolver em quatro
partes. Esta primeira introduz o tema abordado e levanta o
questionamento acima. A segunda parte realiza uma breve
explanacao das principais teorias econémicas que influenciam as
politicas de grau de abertura financeira e de estratégia de politica
cambial dos paises emergentes. Uma terceira parte faz uma
releitura histérica da economia internacional no periodo
abordado, focando nos movimentos realizados pelas economias
emergentes vis-a-vis a conjuntura mundial. A quarta parte
interpreta 0 momento recente da politica internacional e atual
situacdo do padrdo monetdrio vigente, retomando o
questionamento inicial e concluindo o trabalho.

E relevante constar que, por vezes, a analise historica de
economias emergentes terd o foco comparativo frente a
economia brasileira. Tal fato se mostra valido ndo sé pela
robusta representatividade desta economia como uma tipica
economia emergente no periodo, mas também pelo fato de ser
particularmente interessante para o desenvolvimento de estudos
futuros. Isto ndo impede, contudo, que a leitura de movimentos
particulares de politica econdmica de outros paises se faca
presente.
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1 A INFLUENCIA DO CAMBIO NO
DESENVOLVIMENTO SOB A OTICA DE DIFERENTES
TEORIAS ECONOMICAS

A teoria econdmica se desenvolveu ao longo do ultimo
século em diferentes diregdes. Dependendo dos pressupostos
aceitos ou rejeitados em cada visdo, a estratégia de abertura
externa da politica econbmica parece mais ou menos eficaz.
Neste sentido, as mudancas politicas recorrentes nos governos
dos paises emergentes implicam variacbes constantes nas
politicas cambiais adotadas por estes ao longo do periodo do
padrdo monetério dolar-flexivel.

Resulta desta variacdo constante de politicas cambiais
um debate a respeito da importancia da administragéo da taxa
de cambio para estimular o crescimento econémico. Entre
alguns trabalhos que defendem este tipo de estratégia
desenvolvimentista frente a posicdo de defesa da liberalizacéo
cambial estdo Balassa (1978), Krueger (1982), Barbosa-Filho
(2006) entre outros. Baseiam-se normalmente na idéia de niveis
competitivos de taxa de cdmbio podem gerar incentivos a
exportacdo, numa orientacdo de desenvolvimento visando o
mercado externo.

Em geral, os artigos publicados nesta linha costumam se
agarrar a argumentos como estimulo ao investimento,
compensacdo das chamadas falhas de mercado, estimulo ao
desenvolvimento tecnoldgico, restricdo de balango de
pagamentos ou aumento da produtividade. E defendem seus
pontos de vista frente aos argumentos liberais.

N&o muito esporadicamente, autores, no intuito de
sustentar seus argumentos de alguma forma, recorrem a
evidéncia empirica resultante da andlise historica baseada em
estudos de caso. Um exemplo comumente abordado é a
estratégia de crescimento dos paises asiaticos vis-a-vis a
experiéncia liberal de paises da América Latina e alguns paises
africanos. Nesses paises asiaticos, argumenta-se que niveis
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desvalorizados das taxas de cambio real teriam se associado as
maiores taxas de crescimento do produto per capita, enquanto
0s demais paises em desenvolvimento abordados teriam se
voltado para o mercado interno, numa estratégia fundamentada
em taxas de cambio real valorizadas, em uma estratégia que nao
teria dado certo.

Uma relevante abordagem histérica do assunto pode ser
encontrado em diversos textos de Ha-Joon Chang (CHANG,
2008 e 2002). Chang chama atengdo para momentos de
crescimento das economias centrais nos quais a adocdo de
politicas cambiais — hoje ndo recomendadas pelas mesmas aos
demais paises — foram fundamentais para o sucesso econémico.
Dentre outros, o processo de formacgdo econdémica dos EUA, a
protecdo a inddstria inglesa e 0 combate a hiperinflagdo aleméa
por Hjalmar Schacht, com o congelamento do cdmbio em 1923.
Ja um posicionamento favoravel com relacdo a estratégia
cambial em nivel pode ser encontrado em artigos como os de
Rodrik (2007) e Williamson (2003).

Nesta linha, Williamson (2003) explana trés alternativas
principais de estratégias de politicas cambiais visando ao
crescimento econdmico. Seriam elas a abordagem da ancora
nominal, para defender a estabilidade de precos; a abordagem
das metas reais, considerando o cdmbio como fator importante
na busca pelo equilibrio macroeconémico; e por fim a
abordagem da estabilidade da taxa de cambio, que visa atenuar
os efeitos da instabilidade cambial, sobre a conjuntura da
economia nacional. Em artigo posterior, Williamson (2008)
sugere haver um modelo, alternativo ao idealizado laissez-faire
cambial, que considere a possibilidade da adocdo de regimes
cambiais. Nesta linha o autor defende que o FMI incorpore a
sua suposta “cartilha de sugestdes econdmicas” referéncias de
taxas de cambio que, administradas, lograssem maior éxito que
a flutuacdo pura.
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Paralelamente, Rodrik (2008) defende que uma taxa de
cambio desvalorizada pode ajudar na promogéo do crescimento
econdmico. Rodrik observa uma relagdo positiva entre periodos
de crescimento econdmico e taxas de cambio administrada para
uma série de paises emergentes. O autor ressalta que a relacdo
perde o sentido se analisada para economias centrais, 0 que
indicaria que “algo mais do que somente a estabilidade
macroeconémica estaria em jogo”, trazendo o foco do
questionamento para o fato de que os pregos relativos entre bens
tradables e non-tradables teriam um papel fundamental na
dindmica do crescimento econdémico. Neste artigo, Rodrik pde a
prova sua sugestdo fazendo analise de paises como China, india,
Coréia do Sul, Taiwan, Uganda, Tanzania e México, para 0s
quais sua idéia se aplica bem.

Face as analises citadas, pode ser possivel que as
trajetérias delineadas nas obras de Chang tenham logrado o
sucesso do crescimento sustentado como resultado da relagéo
sugerida por Rodrik. Isso faria sentido na medida em que as
grandes economias foram analisadas por Chang em um
momento de expansdo econdmica; em outros termos, eram
emergentes. Ainda que a Inglaterra, por exemplo, ndo possa ser
vista a época da revolucdo industrial como uma economia
marginal, pode-se afirmar - a posteriori - que a mesma podia ser
caracterizada como emergente em sentido relativo a sua propria
estrutura econdmica anterior a inddstrializacdo. Se valida a
afirmacdo, pode parecer sensata a proposta de Williamson de
sugestdo da adocdo de politicas cambiais pelas economias
emergentes atuais.

Uma abordagem tedrica diferenciada parte do conceito
keynesiano descrito na Teoria Geral (KEYNES, 1936) de que o
crescimento seria puxado pelo investimento, por sua vez
determinado pelo desejo de investir e ndo como resultado
contabil da determinacdo da poupanca. Nesta linha, surgem
argumentos como o defendido por Paulo Gala (2007a). Neste
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artigo, Gala defende que, a um nivel dado de produtividade,
uma apreciacdo relativa da moeda nacional significaria um
aumento dos salarios reais relativos, menor margens de lucro,
maior consumo e menor investimento; enquanto uma moeda
depreciada geraria o efeito inverso, resultando em aumento do
investimento, implicando um impulso positivo no produto por
meio da acdo do efeito multiplicador, via propenséo a consumir
da sociedade. Em outros termos, uma moeda depreciada
elevaria 0 volume de exportagOes, requerendo uma capacidade
instalada mais robusta, que seria possivel pelo aumento do
investimento, trazendo um crescimento econémico resultante da
estratégia conhecida como export-led growth.

Outros argumentos mais ‘subjetivos’, embora ndo téo
robustos, também costumam estar presentes em artigos que
abordam o tema de regimes cambiais. Argumentos como a
correcdo de falhas de mercados ou o chamado argumento
tecnoldgico, de que a economia com cémbio valorizado
priorizaria a exportacdo de commodities podendo impedir o
desenvolvimento tecnoldgico de um setor industrial, aparecem
freqlientemente em artigos a esse respeito.

Cabe por fim ressaltar o importante argumento da
restricdo de balanco de pagamentos (BP). A literatura que
aborda esta questdo costuma partir do conceito de crescimento
com equilibrio de BP, de Thirwall (1979), que afirma que a taxa
de crescimento nestas circunstancias dependeria da relacdo
entre a elasticidade-renda da demanda por importacGes e
exportacOes e da taxa de crescimento do produto do resto do
mundo.

Partindo deste pressuposto, a andlise realizada por
Barbosa-Filho (2006) aponta que alteragdes prolongadas na taxa
de cdmbio real podem vir a afetar estruturalmente a trajetéria do
crescimento do produto de uma economia. O autor argumenta
que atuacbGes na politica cambial podem fazer com que o
governo influencie o0s pardmetros determinantes das
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elasticidades-renda das exportacGes e das importacdes, dando
um alivio a restricdo de BP existente na maioria das economias
emergentes. Recorrendo também a andlise empirica, Barbosa-
Filho respalda o ponto levantado com as experiéncias do leste
asiatico, nas quais os subsidios as exportacGes e a restricdo de
importagdes imposta pelas taxas de cambio competitivas
adotadas resultaram em altas taxas de crescimento econdmico,
como sera visto mais a frente no presente artigo.

Carlos Medeiros e Franklin Serrano (2001) contrapdem
as visdes Thirwall e o export-led growth, atentando para a
exposicao teodrica presente na generalizacdo ao afirmarem:

Abordagens keynesianas (como as de Mc

Combie e Thirwall, 1994) generalizam para

todos paises o caso particular de algumas

economias em que as exportagdes constituem o

principal componente autbnomo da demanda.

Neste sentido, as diferengas estruturais entre 0s

paises sdo eliminadas. Num outro extremo,

outras visdes baseiam-se nos casos particulares

em que o papel das exportagBes € restrito

enquanto componente de demanda. Um

crescimento liderado pelas exportagdes € uma

exce¢do e em geral é associado negativamente a

“plataformas de exportacdo” tipicas de pequenas

economias dependentes e complementares ao

capital estrangeiro. Nesta abordagem, as

exportacdes sdo na maioria das economias um

residuo decorrente da expansdo interna. Neste

caso, o papel das exporta¢cdes no deslocamento

da restricéo de divisas é claramente subestimado.

Em conclusdo, os autores afirmam que o papel das
exportacBes na composicdo do produto depende da estrutura
econbmica de cada pais, no entanto, o papel da mesma como

atenuante do problema de restricdo de pagamentos é
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fundamentalmente estratégico para todos?>. Em outros termos,
0s autores chamam atencdo a diferenciacdo na interpretacdo do
papel das exportacbes como componente da demanda efetiva ou
como parte componente da restricao de BP.

H& na literatura, entdo, a defesa de que o resultado de
um cambio valorizado por um periodo prolongado seria o que
hoje se chama de ‘desindustrializacdo’. O cémbio alto
desincentivaria 0 investimento, reduzindo a producédo
manufatureira da economia do pais. Um caso especifico deste
tipo de resultado € a chamada “doenca holandesa”, caso no qual
0 aumento da entrada de divisas decorrente da exportacdo de
produtos primarios valoriza o cambio e reduz o incentivo ao
investimento na economia. Os pormenores deste tipo de
fendmeno econdmico, hoje recorrentemente questionado nas
economias primarias, devem ser alvo de outro artigo, ndo sendo
objetivo deste trabalho.

O que se observa da literatura tedrica que analisa a
influéncia do cambio na taxa de crescimento do produto da
economia é que, por diferentes canais e em diferentes sentidos,
0 cambio parece ser crucial na determinacdo dos rumos da
economia de um pais. Por conseguinte, a adocdo de uma
estratégia de politica cambial deve ser alvo fundamental de uma
analise de experiéncia de desenvolvimento. Sustentando-se
nesta visdo, se desenvolvem as paginas que se seguem. Busca-
se nas mesmas contribuir para o registro de como o0s canais de
influéncia do cambio sobre o produto — explanados na parte do
artigo que aqui se encerra — funcionaram em diferentes
economias emergentes ao longo do periodo de vigor do padrao
dolar-flexivel.

2% Os autores ressaltam que o pais emissor da moeda internacional, no caso,
0s EUA, seria o Unico livre desta restricao.
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111 UMA RELEITURANHISTORICA DAS POLITICAS
CAMBIAIS NO PADRAO DOLAR-FLEXIVEL

Ao fim da segunda guerra mundial, o padrdo monetario
internacional adotado resultou das diretrizes tomadas pelas
instituicdes de Bretton Woods. No que tange as politicas
cambiais, o que se viu foi uma desvalorizacao forcada da Libra
italiana, do Marco aleméo e do Yen japonés como forma de
incentivar a reconstrucao e, por parte da nova poténcia, 0s EUA,
instaurou-se o padrdo ouro-délar, imposto ao resto do mundo.

A perda de competitividade da economia norte
americana nos anos 60 fez, no entanto, com que os anos 70
trouxessem a necessidade de uma reestruturacdo da ordem
econdmica internacional. Em outros termos, o padrdo monetério
estabelecido em Bretton Woods ndo mais servia aos interesses
dos EUA e um novo alinhamento se fez necessario. Frente a
recusa das demais poténcias de uma acdo coordenada, a postura
adotada pelo governo americano foi de desmontar
unilateralmente o sistema de Breton Woods, resultando em um
periodo de alta turbuléncia do sistema internacional. Vivia-se
um momento de especulagdo com crescimento da liquidez e da
demanda efetiva no mercado mundial, e isso viria a se refletir
nos movimentos das taxas de juros americanas.

A desvalorizacdo do ddlar e os choques do petroleo
levaram a uma explosédo inflacionaria que pediu a alta da taxa
de juros realizada em 1979 por Paul Volcker. A politica
restritiva adotada controla 0 momento especulativo, controla os
altos niveis de inflacdo, e coloca os EUA como inquestionaveis
no centro do poder econdmico internacional, na medida em que,
0 dolar passa a ser por si s6 referéncia de cambio internacional,
sem mais ter a necessidade de ser lastreado em ouro.
(SERRANO, 2001;TAVARES, 1985).

Neste contexto, pretende-se aqui explanar sobre as
posicdes adotadas por regiBes emergentes quanto as suas
politicas cambiais. Ap6s descricdo comparativa da trajetéria da
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politica cambial na América Latina, deve-se descrever a
estratégia adotada por diversos paises asiaticos desde entdo, e,
por fim, tem-se a intencdo de discorrer brevemente sobre a
politica cambial de paises africanos.

Frente a alta dos juros americanos adotada pelo Federal
Reserve de Volcker, em 1979, os paises latino-americanos, que
até entdo viviam momentos de euforia econdmica, véem sua
alegria murchar pelo crescimento assombroso de suas dividas
externas. Ocorre que as altas taxas de crescimento vividas
durante os anos 70 foram baseadas em financiamentos externos
a juros flutuantes. Assim, no momento de saldar suas dividas,
essas economias se depararam com taxas de juros sem
precedentes, levando ao fim da chamada década do milagre.

O que passa a se observar na maioria dos paises latino
americanos é um misto de processos inflacionarios com crises
de balanco de pagamentos. Quanto a questdo cambial, a
sobrevalorizacdo foi usada ao longo dos periodos da chamada
industrializacdo por substituicdo de importacdes. A principio
esta estratégia permitia que se importassem bens de capital e
reduzia o incentivo a producdo de commodities. Em um
segundo momento, contudo, quando a industria nacional estava
relativamente estabelecida, a estratégia se alterou e passando a
ser mais interessante um cambio menos apreciado, na defesa da
competitividade da industria nacional.

No periodo tratado, 0o cdmbio passa a ser usado como
instrumento de estabilizacdo do viés inflacionario resultante da
politica fiscal ativa, mesmo apds os problemas de balango de
pagamentos, resultantes das crises do petréleo e da reacdo
americana via alta da taxa de juros basica. Esse tipo de postura
foi classificado por alguns autores como populismo econémico,
preferido a um arrocho fiscal, que em geral costuma gerar
impopularidade politica.

O uso de ancoras cambiais se caracteriza pela fixacdo do
preco de bens tradables. Ja a estratégia do uso de ‘tablitas’, por
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exemplo, se d& pela desvalorizacdo nominal abaixo da variacao
dos indices gerais de precos, afetando as expectativas
inflacionérias. Como ressalta Gala (2007b):

O controle da inflagdo via administracdo cambial
depende quase que exclusivamente da reducéo de
precos dos bens comercializaveis. Programas de
estabilizacdo baseados nessa estratégia terdo
sucesso se conseguirem reduzir os precos dos
ndo comercializaveis a partir do controle de
precos dos bens comercializaveis. Quanto maior
for a inércia de precos no setor de ndo
comercializaveis, maior a probabilidade de
ocorréncia de desalinhamentos cambiais e crises
no balanco de pagamentos.

Na América Latina, as experiéncias de Argentina e Chile
no final dos anos 70 mostram, contudo, um sério perigo do uso
de estratégias cambiais para planos de estabilizacdo de precos.
O que se observou nestes casos foi que o uso de desvalorizagdes
cambiais menores que 0 aumento de precos internos resultou em
um novo problema de balango de pagamentos, além do que, ndo
contiveram a inflacdo persistente nos bens non tradables. A
mesma Argentina, durante os anos 90, depois da relativamente
bem implantada caixa de conversdo e do programa de
estabilizacdo no inicio dos 1990, viu seu cdmbio real se apreciar
consideravelmente apds a volta do fortalecimento do délar e da
flexibilizacdo cambial do Brasil no inicio do segundo governo
de Cardoso, em 1999.

Dornbusch (1995) analisou durante a transicdo das
décadas de 70 e 80 (78-82) os planos de estabilizacdo do
México e do Chile, que, apos fortes apreciaces cambiais, viram
suas economias ruirem em bruscos problemas de balanco de
pagamentos no que ficou conhecido como a Crise da Divida. O
autor ressalta que a posicdo chilena de usar uma politica
cambial competitiva como resposta a crise teria gerado frutos
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melhores do que os que colheriam o0 México, que torna a buscar
uma politica cambial para estabilizacao de precos em 1987,

Junto ao novo plano de estabilizacdo do México, de
1987, os planos de estabilizacdo da Argentina, em 1991, e o
plano real, no Brasil, em 1994, foram nas trés maiores
economias da regido os principais planos de estabilizacéo
baseados em estratégias cambiais. Bem como os dois planos
citados no paragrafo anterior, esses planos resultaram em fortes
crises externas, mas, a semelhanca do plano chileno, lograram
relativo sucesso no que tange a busca pela estabilizacdo de
pregos.

Quanto ao seu impacto no crescimento do produto das
economias tratadas, o que se observou em geral foi um aumento
do produto, resultante do aumento dos salarios reais e do
consumo. No entanto, o endividamento externo, que sustentava
a expansao fiscal e do nivel de investimento, acabou gerando o
colapso do balango de pagamentos. Como ressaltado na parte
anterior do artigo, a crise de BP afeta o crescimento econémico
e acaba com o periodo de bonanga inicial gerado pelo plano.

De modo geral, nota-se que a estratégia latino-americana
de apreciacdo cambial como meio de conter 0 processo
inflacionario que dominou a regido durante grande parte do
periodo dolar flexivel, sempre afetou o crescimento do produto
de forma ambigua e, no fim das contas, geralmente negativa.
Embora em um primeiro momento possa se observar uma taxa
positiva e relativamente mais alta do crescimento do produto
com a implantacdo dos planos, o que se observa em um prazo
mais longo é que os problemas com as contas externas acabam
por frear este éxito inicial. O que costumou ser observado até a
década de 1990 foi que as estratégias de fixacdo cambial ndo
foram usadas de modo a tornar as economias nacionais
competitivas, pelo contrério, foram implantadas gerando um
processo recessivo e problemas de BP nesses paises.
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Nos anos 2000, as economias latino-americanas
tenderam a usar um cambio flexivel, sem administracdo
declarada pelos bancos centrais, embora se saiba que bancos
centrais, como o do Brasil, atuem ativamente da reducdo da
variancia das trajetorias cambiais fazendo uso do argumento de
acmulo ou reducdo de reservas.

Uma visdo diferenciada do uso de politicas cambiais
como ferramenta de politica econdbmica pode ser obtida pela
andlise histdorica de paises do sudeste e do leste asiaticos.
Durante o periodo do padrdo dolar flexivel, as economias
asiaticas cresceram em patamares espetaculares e por periodos
longos, de forma consistente. E importante notar que se trata de
uma regido emergente, das quais muitas economias se
assemelhavam as economias latino-americanas por volta dos
anos 60, quando os EUA comecavam a perder forgca competitiva
e o sistema de Breton Woods comecava a ruir. No entanto, a
historia que se segue se distancia longamente da que se viu
descrita nos paragrafos que trataram a economia latino-
americana.

De 1965 a 1990 as oito maiores economias da regiao
cresceram numa média anual de 5,5%, e durante a década de 90,
mesmo com a crise asiatica, cresceram acima da média mundial
e da América Latina. O éxito das politicas econémicas adotadas
por esses paises € alvo de extenso debate sobre quais das
posturas adotadas por tais governos foram realmente
responsaveis pelo sucesso. De modo geral, no entanto, o debate
costuma girar em torno do papel de influéncia do Estado na
economia. Para 0 que aqui se pretende tratar, analisaremos
como se deu a politica cambial na estratégia de
desenvolvimento de alguns desses paises durante o periodo do
padrdo délar-flexivel.

Enquanto economistas de viés heterodoxo defendem que
0 intervencionismo estatal teria sido fundamental ao sucesso das
politicas econdmicas da regido, economistas mais ortodoxos
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defendem o alinhamento a abertura externa como ponto
favoravel ao forte e constante crescimento observado. Nesta
segunda linha, destacam-se, por exemplo, aqueles ligados ao
Banco Mundial. No entanto, as duas correntes parecem
convergir ao assumir que a estratégia cambial teria sido
fundamental para fortalecer a competitividade das economias
asiaticas na sua estratégia de export-led growth. O proprio
Banco Mundial, em relatério de 1993, destaca que economias
como Taiwan, Coréia e Indoneésia desvalorizaram
propositalmente suas taxas de cambio, o que lhes permitiu
expandir suas exportagfes, caminho pelo qual se deu a maior
parte do crescimento sustentado por essas economias no
periodo.

A estratégia econdmica do export-led growth foi seguida
principalmente por Formosa, Coréia do Sul, Hong Kong e
Cingapura desde os 1970, Maléasia, Indonésia e Tailandia a
partir dos 1980 e, mais recentemente, pela China. Embora com
0 tempo a estratégia cambial tenha sido alterada, conforme as
economias se desenvolviam, h4 de se ter em mente que em
praticamente todos os casos ela foi fundamental a expansédo
inicial da industria exportadora. Além desses, € importante
ressaltar que em momento anterior o Japdo também fez uso de
uma subvalorizacdo do iene, quando da reconstrugdo da 22
guerra mundial.

A relacdo dos primeiros paises, conhecidos como 0s
primeiros ‘tigres asiaticos’, obteve seu éxito com a valorizacédo
excessiva do iene a partir de 1985, apds o Acordo do Plaza,
quando fluxos de capitais japoneses se destinam as economias
do sudeste asiatico na forma de investimento em setores
exportadores. Muitas vezes tratava-se de setores que serviam de
base para a industria japonesa mais desenvolvida que garantiam
sua sobrevivéncia muito também pelo cambio desvalorizado
desses paises com relacdo ao iene e, consequentemente, ao
délar. Com o tempo, estas indUstrias dos ‘tigres asiaticos’
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também se desenvolveram, com o aumento da expansdo do
investimento em capital humano e o learning by doing
resultante de processos de engenharia reversa de produtos
japoneses de mais alta tecnologia.

A partir de 1987, alguns ‘tigres’, como Coréia e
Formosa, passam a ter algumas medidas liberalizantes sob
pressdo americana, o principal destino de suas exportacfes a
época, que acabam com o sistema de preferéncias existente até
entdo, ja que o contexto geopolitico de fim da Guerra Fria ndo
mais o tornava necessario. Dentre tais medidas, percebe-se um
movimento de flexibilizacdo das taxas de cambio, que viria a
impulsionar a economia dos chamados “novos tigres”, como
descreve Medeiros (MEDEIROS, 1997) abaixo:

A valorizacdo das moedas dos quatro tigres
(Coréia, Formosa, Cingapura, Hong-Kong) no
final da década bem como o término do
tratamento preferencial concedido pelos EUA,
conduziu a um movimento semelhante de
deslocamento industrial e de subcontratagdo em
paises como Tailandia, Malésia, Indonésia e
Filipinas, ampliando e redefinindo a divisdo
regional de trabalho a partir de movimentos
seqlenciais de investimento  combinando
substituicdo de importacbes e promogdo de
exportacdes.

O que se nota € uma continuacdo da estratégia de
crescimento baseado em exportacdes, sendo levada adiante
pelas demais economias da regido. Além destas, Medeiros
ressalta ainda o papel da China, que por suas particularidades
politicas e populacionais descreve uma trajetoria ligeiramente
diferente e mais robusta, que permanece em ascensao até os dias
atuais e surge como aspirante a nova poténcia segundo alguns
autores na medida em que ja ocupa o papel de segunda maior
economia mundial. Sobre a China, diz Medeiros:
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Avrticulado a este movimento, mas possuindo sua
prépria autonomia geopolitica, a ascensdo da
China no comércio internacional vem
impulsionando, desde estes anos, uma ampla
expansdo do comércio regional diretamente
associado com o0s investimentos estrangeiros
oriundos dos centros financeiros asiaticos
especialmente localizados em Hong-Kong.

A China abandona — com restrigdes — a posicao fechada
ao mercado internacional adotando uma postura voltada as
exportacdes semelhante as adotadas pelas demais economias da
regido em momentos anteriores, contudo numa escala
exorbitantemente maior. O mesmo pode-se falar com respeito a
sua politica cambial. A despeito do pouco conhecimento a
respeito da real estratégia econdmica por tras do Partido
Comunista Chinés, o que até entdo se vé presente € uma
manutengdo do cambio forgosamente desvalorizado, e o0
acumulo de reservas gigantesco. Recentemente esta postura vem
sendo questionada pela comunidade internacional na medida em
que afeta diretamente a competitividade no mercado global, e
desestabiliza a recuperacdo de economias nacionais da crise de
2008. Os pormenores deste debate devem, no entanto ficar
guardados para maior elaboracdo na quarta parte deste artigo.

Cabe, por fim, explanar brevemente sobre a politica
cambial adotada pelos paises africanos no periodo abordado.
Bem como as economias Latino-Americanas, as economias da
Africa Sub-Saariana apresentaram um desalinhamento no
manejo das politicas cambiais ao longo dos ultimos 30 anos, que
resultou quase sempre em sobrevalorizagdo cambial dificultando
a inserco internacional via exportacdes. A excecdo de Mauricio
e da Tunisia, nenhuma outra economia sub-saariana ou do norte
africano apresentou um crescimento consideravel das
exportacdes no periodo analisado.

Em estudo realizado por Sekkat e Varoudakis (2000),
pode-se observar para o periodo que vai de 1970 a 1995 paises
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como Nigéria, Zdmbia, Gana e Tanzénia apresentaram uma taxa
de cadmbio extremamente sobrevalorizadas. Chama a atencao
que processos de abertura externa como o ocorrido em Gana,
nos anos 1980, ndo resultou em melhorias como se observou,
por exemplo, nos paises asidticos a mesma época. Em Gana, a
abertura externa, embora em principio tenha gerado um impulso
positivo na trajetdria do PIB, gerou no longo prazo uma invasao
de produtos externos devido as limitacbes tecnoldgicas
apresentadas pelas industrias locais.

Sekkat e Varoudakis chamam atencdo para o fato que a
dificil situacdo politica de grande parte dos paises africanos
dificulta a coordenacdo fiscal e monetaria necessaria para a
implantacdo de estratégias cambiais significativas. No entanto, o
estudo destes autores mostra que paises que lograram algum
sucesso da estratégia de conter a apreciacdo cambial obtiveram
maiores taxas de crescimento econdmico relativamente aos
demais justamente por meio do aumento das exportagcdes. Neste
sentido, ainda, 0s autores encontraram economias com
deficiéncias estruturais que devem ser consideradas como
ressalvas a um éxito de uma suposta politica cambial a ser
adotada.

IV O DEBATE RECENTE: ‘GUERRA CAMBIAL’
TENTATIVAS DE COORDENACAO E O PADRAO
DOLAR FLEXIVEL

Apbs a crise americana de 2008, uma nova situacao
econbmica se impds sobre o sistema internacional vigente. A
recuperacdo das economias abaladas naguele momento ainda
ndo se deu por completo e a busca por tal vem a esbarrar
recentemente no debate sobre as politicas cambiais de paises
emergentes.

Ocorre que, seguindo a estratégia cambial ja adotada
anteriormente por outros paises asiaticos, a China obteve ao
longo das Gltimas décadas um crescimento espetacular, ao ponto
de que ‘crescimento chinés’ ja se transformou em expressao
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padrdo para simbolizar crescimento a altas taxas percentuais.
Somada a estratégia cambial, a China contou com o desejo do
sistema financeiro internacional de explorar seu imenso mercado
interno, bem como com uma mé&o de obra razoavelmente
educada, extremamente abundante e, acima de tudo, barata, o
que acabou por fazer da China o que Birchal (2010) caracterizou
como a “fabrica do mundo”. O progresso alcancado ao longo
dos ultimos anos fez com que os produtos chineses invadissem
0s mercados internacionais, atuando nos mais diversos setores,
desde a exportacdo de bens manufaturados de alta tecnologia
para os EUA, passando por produtos pirateados para América
Latina e pela exportacdo de servicos como obras de infra-
estrutura na Africa.

Mais especificamente, 0 que se passa na China é que,
como uma economia aberta, a taxa de cambio se mostra uma
variavel fundamental na determinacdo da parcela da poupanca
doméstica e da poupanca externa, uma vez que a manutencao de
uma taxa de cambio mais competitiva ao mesmo tempo estimula
0s investimentos nos setores de tradables e inibe o déficit em
transacdes correntes. Além disso, a presenca do setor publico
bancério forte garante o financiamento ao investimento
estimulado pela maior competitividade, fazendo com que este
corresponda, desde 2003, a taxas de mais de 40% do PIB anual
(PAULA, 2010).

A relevante alta das exportaces chinesas atraiu para a
economia asiatica uma quantidade enorme de divisas. Em
paralelo, o Banco Central do pais vem ‘imprimindo moeda’,
visando a compra de dolares no intuito de manter a
competitividade de seus produtos com a estratégia cambial de
um cambio desvalorizado. Cabe observar que, em setembro de
2010, as reservas chinesas ja atingiam o montante de 2,648
trilnGes de dolares (WOLF, 2010).

Em resumo, a situacdo da politica monetaria
internacional entrou no seguinte impasse: enquanto paises
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centrais realizam politicas fiscal e monetaria expansionistas
visando a recuperacdo da crise, a China expande suas emissdes,
desvalorizando propositalmente o Yuan, moeda local.

Os demais paises emergentes sofrem entdo a mesma
pressdo sofrida pela China. O capital das economias centrais
corre em busca de maiores rendimentos rumo as economias com
maiores potenciais de crescimento e a tendéncia a apreciagdo
cambial se fortalece. Neste sentido, as economias emergentes
que, tal como a China, tém ‘margem de manobra’ e autonomia
para controlar a entrada de capitais e segurar as taxas de cambio
mantém seus niveis de crescimento seguindo esta estratégia. No
entanto, economias como o Brasil, onde a administracdo da
politica cambial em tese ndo existe, devem absorver toda esta
pressdo nos precos de suas moedas. Ou seja, devem ver suas
taxas de cambio se apreciar num sentido em que — como
explanado ao longo do artigo — pode se mostrar perigoso a
manutencdo de um crescimento sustentavel.

Como visto talvez somente na década de 20, o Brasil
viveu ao longo dos anos 2000 uma relativa ‘paz’ quando se
refere a problemas de restricdo externa. O que se alerta frente ao
que se convencionou chamar de “guerra cambial” de 2010 € que
esta paz parece estar perto do fim. Nem mesmo as reservas em
niveis recordes parecem ser suficientes para amenizar o impacto
da vulnerabilidade externa quando o assunto tange a disputa
cambial entre as duas maiores economias do mundo.

E por tal razdo que economistas brasileiros apresentam-
se engrossando o coro americano em busca de uma tentativa de
coordenacéo internacional da politica cambial. E este o Gltimo
tema que se pretende abordar no presente artigo, antes de
encerrar o texto e apresentar as consideraces finais.

Em julho de 1944, 40 paises compunham as “Nacdes
Aliadas” em Breton Woods, quando Keynes prop0s a cria¢do da
Clearing Union, um Banco Central internacional que emitiria
uma suposta moeda interbancaria global chamada bancor. A
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proposta, que buscava um melhor ajustamento dos
desequilibrios de balanco de pagamentos entre economias
nacionais  superavitarias e deficitarias, foi rejeitada
principalmente pela comissdo americana, que representava a
nova poténcia global. Como tal proposta no ambito cambial,
outras tentativas de coordenacdo internacional em outros
campos como a Liga das Nacdes e o acordo de ndo proliferacéo
nuclear, na busca pela paz internacional; os protocolos de Kioto
e Copenhague, na busca pela sustentabilidade; as rodadas da
OMC, na busca pela coordenacdo do comercio internacional;
ndo lograram o éxito desejado.

O que a observacdo historica nos leva a perceber é que
costuma valer sobre os demais interesses o0 argumento realista de
protecdo do Estado. Como alegava Morgenthau (1978), “a
sociedade internacional ndo é organizada”, logo ndo ha de se
esperar dela uma solucéo global. Embora grupos, como o G-20,
debatam exaustivamente e inumeros economistas proponham
saidas comuns geniais para o problema ‘coletivo’ da ‘guerra
cambial que ameaga a ordem econdmica internacional’, a busca
pelo bem-estar social de cada nacédo tende a prevalecer sobre um
acordo global. Por outro lado, Ocampo (2010a) chama atencéo
ao fato do perigo dos desacordos internacionais com relacdo aos
movimentos cambiais produzirem, em poucos dias, impactos
maiores no comeércio internacional que laboriosos acordos
firmados no ambito da OMC. Tal observagdo ganha mais
relevancia no momento em que se atribui tal movimento cambial
como essencialmente determinado por fluxos financeiros, que
ndo atuam na suposta correcdo dos desequilibrios comerciais,
mas, pelo contrario, flutuam independentemente, podendo
agravar essas distor¢oes via cambio.

Neste sentido, fica dada uma situacédo limite, na qual a
prépria adocdo de politicas cambiais ativas aparece como
provavel Unica saida individual a ser tomada pelos paises
emergentes, na busca pela competitividade. Os custos politicos
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da adoc¢do de politicas cambiais declaradas por paises que, como
0 Brasil, optaram por uma economia liberalizada e aberta ao
mercado externo pode ser alto. Por tal razdo, medidas de
controle indireto da entrada de capitais e do fluxo de divisas
vém sendo adotadas por essas economias, como estratégias
paliativas contra um possivel problema de balanco de
pagamentos. Como sugestéo de exemplo, Ocampo (2010a) cita o
uso da correcdo dos ganhos, atraves da arbitragem das taxas de
juros, no sentido de conter o ingresso de capitais financeiros nas
economias emergentes, como possivel estratégia de protecdo aos
efeitos da ‘guerra cambial’. O autor enxerga nesta saida uma
alternativa de coordenacdo internacional, na medida em que uma
regulamentacéo financeira internacional se mostraria de muito
dificil obtencdo. Mas vale a ressalva do mesmo autor em outro
artigo de que “(..) most importantly, regulations are a
complement to sound macroeconomic policies, not a substitute
for them” (OCAMPO, 2010b).

No estudo da politica internacional, os autores realistas
costumam supor que a defesa dos interesses nacionais pode
tender a levar ao chamado equilibrio de poder. Sem fazer
referéncia ao equilibrio geral econdmico neocléssico, resta
esperar para ver se a chamada ‘guerra cambial’ do campo
econdmico tera como resultado um equilibrio favoravel ao
desenvolvimento sustentado das economias emergentes. Até
entdo, mostra-se interessante, a partir da andlise histérica, o
posicionamento ativo no uso de politicas econémicas de
diferentes sortes na promoc¢édo do desenvolvimento e ndo uma
posicdo passiva de exposicdo aos riscos da vulnerabilidade
externa. Fato é que, seja qual for a medida de politica econébmica
adotada por essas economias emergentes, ela afetara, direta ou
indiretamente, a estratégia cambial e os fluxos internacionais
deste pais. Assim, estas se tornam, inevitavelmente, pecas
fundamentais na montagem de uma economia em
desenvolvimento.
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A respeito das ditas esperangas, supostamente
sustentadas pelo presidente do Banco Central americano na
epigrafe deste trabalho, enquanto a utdpica cooperacdo nao
ocorre, € importante que 0s paises emergentes saibam ter a
independéncia e autonomia internacional no manejo de suas
politicas econémicas que a prépria instituicdo presidida por
Bernanke alega ter.
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