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o objetivo deste trabalho c discutir a
questao cambial brasileira a partir da
implanta<;iio do Plano Real. Isto c, entre as
varias justificativas apresentadas para
a manuten<;iio de uma taxa de cambio
valorizada, encontrava-se aquela que dizia
ser de fundamental importancia expor 0

empresariado nacional a concorrencia ex-
tema e, assim, for~a-lo a adotar urn
conjunto de medidas como a ado<;iio de
novas tecnologias, novos mctodos organi-
zacionais, de maneira que a produtividade
crescesse, tomando-o, dessa forma, mais
competitiva, 0 que permitiria 0 crescimento
das exporta~6es.

Tal exposi~ao, afirmavam os condutores
da politica econ6mica, dar-se-ia, funda-
mental mente, via redu<;iio de tarifas e manu-
ten~ao de urn cambio valorizado. Com
rela~ao a tal situa~ao diga-se 0 seguinte:
c fato que, durante urn longo periodo, 0
Brasil conviveu com altas taxas de infla<;iio.
Tal conjuntura impedia que 0 pais pudesse
viabilizar uma estratcgia conseqtiente de
crescimento econ6mico. Sendo assim, para
que 0 Brasil pudesse apresentar taxas
robustas de crescimento econ6mico, era
de fundamental importancia, como pas so
inicial, por fim a tormenta inflacionaria
que se abatia sobre 0 pais. A op~ao por
urn cambio valorizado - ja que favorece as
importa~6es - significava 0 aumento da ofer-
ta de bens e, portanto, com esse aumento
da oferta de bens, os pre~os praticados
teriam fatal mente que cair.

o diagn6stico elaborado por aqueles
que viabilizaram 0 Plano Real, relatava
que 0 grande problema enfrentado pelo
Brasil, dizia respeito ao forte desequilibrio
fiscal existente. Ou seja, na medida em que
o estado brasileiro era for~ado a gastar
mais do que arrecadava ele estaria gerando
infla~ao. Assim, na cpoca da elabora~ao do
Plano Real, havia urn grande consenso entre
os economistas de que qualquer plano que
pretendesse ser vitorioso no combate a
infla~ao tinha de cuidar, como ponto de
partida, do ajuste fiscal.

o hito do program a de estabiliza~ao foi
Lao avassalador que 0 entao presidente da
republica, !tamar Franco, elegeu seu suces-
sor ainda no primeiro tumo das elei~6es
ocorridas em 1994. Todavia, os avan~os
necessarios para a consolida~ao do Plano
Real foram sendo sistematicamente aliados,
isto c, os condutores do Plano fizeram
uma aposta de que sempre haveria capital
externo disposto a financiar a "farra dos
importados". Portanto, nao tinha que haver
maiores preocupa~6es com a gera~ao de
urn saldo comercial positivo. Como se sabe,
em curto espa~o de tempo, tal aposta se
revelaria perdedora for~ando cada vez
mais as autoridades econ6micas brasileiras
a elevarem a taxa de juros como forma de
atrair capital externo para fazer frente ao
deficit da balan~a comercial.

o que estava por tras de tal compor-
tam en to, quer dizer, qual era 0 diagn6stico
que sustentava tal op~ao de politica
econ6mica? 0 cambio, afinal de comas, tern
ou nao tern urn papel r!llevante na expan-
san das exporta~6es'? E verdade, segundo

afirma Gustavo Franco, urn dos formulado-
res do Plano Real, que a desvaloriza<;iio do
Real acontecida em 1999 foi in6cua uma
vez que as exporta<;6es brasileiras nao tive-
ram 0 comportamento esperado, isto C, nao
aconteceu uma expansiio das exporta~6es? 0
que ensina a teoria econ6mica sobre tal
questao? Para tentar responder a essas
indaga~6es, 0 preseme trabalho tera, alcm
desta introdu<;iio, mais quatro sess6es: a
primeira tera a preocupa~ao de mostrar que,
embora vitorioso no combate a infla<;iio, 0

Plano Real conduziu a economia brasileira
para uma situa<;iio onde 0 balan~o em conta
corrente se tomou 0 grande limitador da
retomada do crescimento econ6mico; a
segunda sessao tera a inten<;iio de mostrar
os ensinamentos da teoria econ6mica sobre
a rela~ao existente entre cambio e
exporta~6es; a terceira sessao Ira mostrar a
experiencia da economia americana quando
da desvaloriza<;iio cambial; e, por fim, na quarta
sessao, serao feitas as conclus6es.

1. 0 REAl E 0 COMERC/O
'EXTER/OR

o program a de estabiliza~ao de pre~os
levado adiante a partir de 1993 envolvia,
segundo Oliveira (1996), quatro fases: ajuste
fiscal; cria<;iioda URV; conclusao da reforma
monetaria; e as reformas estruturais.

Com rela~ao a primeira fase, ajuste fiscal,
os economistas na sua grande maioria
argumentavam que (l equilibrio das cQntas
publicas era absolutamente essencial para
urn programa de eslabil iza~ao ser bem
sucedido; portanto, nada mais coerente que
providenciar tal equilibrio. Nesse sentido,
foi criado 0 Fundo Social de Emergencia
(FSE), cujo objetivo ,'ra ampliar 0 volume
de arrecada<;ao e, dessa forma, permitir uma
maior folga na gestao monetaria de 1994 e
1995. Contudo, 0 FSE, desde 0 nascedouro,
ja veio com scrias limita<;6es uma vez que
boa parte de suas Fontes proveio de receitas
ja existentes simplesmente realocadas de
suas dota<;6es originais. Naquela conjuntura
de final de governo ficava muito dificil, se
nao impossivel, adotar urn conjunto de cortes
nas despesas publicas; portanto, a solu~ao
encontrada foi elevar os juros para conter
a demanda; a segunda fase foi 0 periodo
no qual a sociedade brasileira viveu uma
situa<;ao de hiperinfla~ao sem padecer dos
males por ela provocados. Foi absolutamente
genial' . Os economistas que participaram
da elabora<;iio da estratcgia de estabil iza<;ao
da economia brasileira, perceberam que
todas as experiencias exitosas de estabi-
liza~ao de pre<;os foram precedidas por
uma hiperinfla~ao. Assim, a fase da URV
foi, sem lugar a duvidas, a de uma hiper-
infla~ao sem os maleficios por ela provo-
cados, ou seja, foi uma hiperinfla<;ao de
laborat6rio; a terceira fase foi aquelit da
introdu~ao do Real; a quarta fase estava
relacionada com 0 program a de reformas a
serem implementadas.

o fato e que In,:smo tendo sido bem
sucedido no combatc a infla<;ao 0 Plano
Real deixou ao pais uma situa~ao extre-
mamente delicada no que se refere as comas
extemas. Netto (1998) se reporta ao Plano

Real como tendo sido urn plano extrema-
mente engenhoso no combate 11 infla~ao, mas
ja naquela cpoca alertava sobre os danos
de se manter urn cambio valorizado por urn
periodo demasiado longo. Netto (op. cit.)
argumenta que a primeira coisa que acontece
quando se insiste em uma valoriza~ao
cambial c que 0 pais come~ a sacar sobre
o exterior. Ou seja, a situa~ao extema
rapidamente se deteriora, as exporta<;6es
nao sao suficientes para fazer frente as
importa~6es e, nesse momento,'o govemo
se ver for~ado a elevar juros para conter 0
crescimento econ6mico e dessa forma
reduzir 0 deficit nas contas extemas. Se a
contrapartida de urn cambio valorizado c a
redu<;ao da atividade econ6mica por que,
entao, insistir em tal estratcgia? A resposta
pode ser encontrada em urn "paper" que 0
entao diretor de Assuntos Internacionais
do Banco Central, Gustavo Franco, fez
circular' .

Franco (1996) argumentit que 0 modelo
de Substitui~ao de Importa~6es tinha do is
pilares basicos: a infla~ao como sendo 0

mecanismo de financiamento do crescimento
econ6mico; e 0 protecionismo econ6mico
como forma de garantir mercados cativos
para os investimentos publ icos e privados.
Segundo Franco (op. cit.) durante urn certo
periodo 0 modekJ foi extremamente bem
sucedido no que se refere ao crescimento
econ6mic04

• 0 problema, no entanto, e que
a partir dos anos 80, 0 modelo deixou de
ser virtuoso: por urn lado, a falta de
concorrencia externa havia estimulado a
ina~ao do empresariado brasileiro em busca
de novas tecnologias, novos mctodos
organizacionais; com isso, teve-se a estag-
na<;ao do crescimento da produtividade. Por
outro; a infla<;ao, que era 0 combustivel do
crescimento gerado pelo modelo, chegou
ao apice quando 0 eSlado brasileiro foi
precisando cada vez mais de inna~ao para
garantir os recursos necessarios ao seu
financiamento. Ora, na opiniao de Franco
urn modelo de desenvolvimento que implica
estagna~ao da produtividade e tern a infla-
<;ao como mecanismo de financiamento s6
pode ser concentrador de renda. Dai, por-
tanto, a nccessidade de abandonar 0 modelo
de Substitui~ao de Importa<;6es e garantir 0
desenvolvimento econ6mico brasileiro em
outras bases. 0 novo modelo de desenvol-
vimento a ser adotado tera de ser calcado
no crescimento da produtividade e isso s6
vai ser possivel com a exposi<;ao do
empresariado brasileiro a concorrencia
externa.

Mesmo se admitindo que 0 argumento
de Gustavo Franco esteja correto vale alguns
comentarios. A abertura comercial iniciada
ainda no governo Collor deveria de ter sido
acompanhada por uma desvaloriza~ao da
taxa de cambio; 0 que,efetivamente,nao
ocorreu. A partir da implanta~ao do Plano
Real, cuja ancora foi a taxa de cambio nomi-
nal, implementou-se uma valoriza<;ao artifi-
cial do Real: $1 d61ar valia R$ 0,83. Aquela
valoriza~ao foi produzida pelo grande volu-
me de capital externo que veio aproveitar as
oportunidades de ganho permitida5 pelas altas
taxas de juros aqui vigentes. Como conse-
qtiencia, tivemos 0 enfraquecimenlo do
sistema bancario brasileiro, a inviabiliza<;ao



da empresa nacional e 0 agravamento do
deficit fiscal da uniao, estados e municipios.

No entanto, em vez de assumir 0 equi-
voco com rela<;ao 11longa dura<;ao de urn
cambio valorizado e procurar corrigi-Io as
autoridades economicas brasileiras insis-
tiram em urn discurso que segundo Nello
(1998) estava baseado em tres pontos:

1) e born ter deficit em conta corrente;
2) na medida em que forem excessivos, os

deficits serao corrigidos pelo aumento da
poupan<;a intema; e

3) a taxa de cambio real nao serve para
explicar 0 deficit na balan<;a comercial.

Rebatendo cada urn dos argumentos
acima Nello (op. cit.) faz os seguintes
comentarios: primeiro, nao se pode falar
que ter deficit em conta corrente e born ou
ruim. Para se ter urn correto julgamento
sobre os deficits em conta corrente e
necessario saber se estao sendo efetivados
com 0 prop6sito de ampliar a capacidade
produtiva, isto e, realizar investimentos ou
financiar 0 consumo; segundo, como e que
se aumenta a poupan<;a intema sem reduzir
gastos e, alem disso, casu nao seja
acompanhada p6r uma mudan<;a nos pre<;os
relativos, isto e, uma modifica<;iio na taxa
de cambio real, apenas vai significar
redu<;iio do nivel de alividade inlema; e, pilr
fim, dizer que a laxa de cambio real nao
lem qualquer influencia sobre 0 deficit na
balan<;a comercial esla errado. Isto porque
a taxa de cambio real e urn pre<;o relalivo,
e ela quem vai determinar a composi<;ao
da cesta do consumidor. Com 0 cambio
real valorizado os pre<;os dos produtos
importados vao cair; aumentando, portanlo,
a demanda por esses produtos.

A despeilo de loda a rel6rica exislenle
de que a abertura comercial ladeada por
uma valoriza<;iio cambial lenha conduzido a
aumentos na produtividade'; tomando, assim,
a industria nacional mais competiliva 0 que
se leve de concreto foi 0 agravamento da
silua<;iio fiscal ao lempo em que 0 empre-
sario brasileiro, com 0 credito extremamenle
caro, alem de ler os produlos estrangeiros
subsidiados por uma polilica cambial
equivocada, fechou as portas.

Rodrik (1999) pondera que os paises
que liveram uma experiencia virtuosa de
crescimento economico a partir da Segun-
da Guerra Mundial, foram aqueles pafses
bem sucedidos na formula<;ao de eslrale-
gias de inveslimenlos domeslicos ao mesmo
lempo em que construiram inslilui<;iies
adequadas para enfrenlar choques adversos,
nao aqueles paises que lenham reduzido
suas barreiras comerciais ou suas barreiras
com rela<;ao ao fluxo de capilais. Rodrik
(op. cil.) prossegue argumenlando que as
rela<;iies enlre taxas de crescimenlo
economico e indicadores de abertura, sejam
eles larifarios ou nao larifarios, e fraca.
Para ele, os formuladores de polflica
econom ica deviam se concentrar nos
fundamentos do crescimento economico
que SaD: investimenlo, estabilidade ma-
croeconomica, recursos humanos e uma
boa performance governamenlal e nao
deixar que a rel6rica de integra<;ao econo-

. mica intemacional domine, por complelo, a
estralegia de desenvolvimento economico.

Com a desvaloriza<;iio cambial ocorrida
em janeiro de 1999 0 cambio passou, enlaO,
a ser urn instrumenlo que "jogava a favor"
do cresci menlo econiimico. No entanto,
Franco (1999) argumenla que aquela desva-
loriza<;ao nao era necessaria uma vez que
as empresas .ia haviam se ajustado, quer
dizer, haviam implemenlado urn conjunlo de
medida~ que a~ tornavam mais competitivas.

Alem disso, onde estava a laD falada
recupera<;ao das exporta<;iies que nao
aconteceu com a desvaloriza<;iio do Real? 0
economista vai a1em, nao admite 0 fato de
que os juros praticados estavam elevados
em fun<;iio do cambio. Diz ele: " ... tinha uma
faldcia fundadora, cujo responsdvel talvez
seja 0 Delfim: 0 problema era 0 cambio,
e a taxa de juros era alta por causa do
cambio. Parecia que 0 Brasil era diferente
do resto do mundo: era 0 unico pais com
deficit fiscal e cuja taxa de juros nao era
alta por causa disso. Com a desvalo-
rizafiio, ficou claro que existem limites
para reduzir juros. Desculpe, mas eu nao
sou otimista quanto a capacidade de
reduzir a taxa de juros enquanto a
situafiio fiscal se mantiver precdria ... "
Franco (op. cil.). Quer dizer, entao, que na
opiniao de Gustavo Franc" a recupera<;ao das
exporta<;iies deveria ler ocorrido de ime-
diato e que nao existe .uma rela<;ao causal
enlre cambio e laxa de juros? 0 fato concreto
e que os primeiros resultados da balan<;a
comercial continuavam apresentando deficit
e isso, segundo Belluzzo (1999a), foi devido
11combina<;iio de Ires fatores:

1) 0 lento cresCimento do comercio mun-
dial;

2) ao baixo pre<;o das commodities; e
3) as fortes desvaloriza<;iies realizadas pe-

los asiaticos, nossos concorrentes em varios
mercados. Alem disso, ainda con forme
Belluzzo (1999b) uma queda mais rapida da
taxa de juros dependeria de qualro falores:

1) do comportamento da infla<;ao;
2) dos ganhos na area fiscal;
3) do rilmo de redu<;ao do deficit em conta

corrente; e
4) da SubSlilui<;ao progressiva do dinheiro

externo especulalivo por empreslimo e
financiamento de prazo mais longo. Caso.
fosse possfvel escolher algum caminho, 0
mais confiavel seria aquele que levaria a
urn superavit comercial que seria oblido,
segundo Belluzzo (op. cit.), alraves da
elimina<;ao das importa<;iies que estavam
sendo subsidiadas pelo cambio valorizado
e que poderiam ser substituidas por pro-
du<;iio domestica. 0 argumento de Belluzzo
continua no sentido de demonslrar que os
ganhos que os paises asialicos tiveram na
balan<;a comercial se deveram, funda-
mentalmente,il queda das importa<;iies-algo
em 10100 de 30% a 40% - e, nao, como
podem pensar alguns, devido a aumentos
expressivos das exporta<;iies. Por isso nao
se enlende a crftica de Guslavo Franco,
quer dizer, a afirma<;ao feita pelo econom isla
nao eSlava sendo precedida por uma anal ise
mais acurada dos fatos". Conludo, sera
inleressanle invesligar 0 que a leoria
economica lem a dizer sobre 0 assunto,
islo e, qual a rela<;ao que de falO ex iSle enlre
cambio e balan<;a comercial? No casu de
uma desvaloriza<;ao cambial 0 aumenlo das
exporta<;iies acontece de imedialo? Na
pr6xima sessao tentaremos reunir subsidios
que possibilitem uma explica<;ao a essas
quesliies.

2. A 8AlANfA CfJME/tCIAlE ,
CIM'" /tEAL'

A laxa de cambio real, quer dizer, 0
pre<;o relativo dos bens eSlrangeiros em
lermos de bens domeslicos, e definido
como Ii= EP*/ P, ou seja, a taxa de dimbio
real, Ii, e igual il taxa lIominal de cambio, E,
o pre<;o relativo da moeda estrangeira em
termos da moeda domcslica, vezes 0 nfvel

de pre<;os estrangeiro, p., dividido pelo
nivel de pre<;os domestico, P. Supondo que
tanto quanto P sao dados, uma deprecia<;iio
na taxa nominal vai-se refletir integra!mente
em uma deprecia<;ao real. Supondo real e
d6lar: uma deprecia<;iio nominal de 20% do
real em rela<;ao ao d6lar, com p. e P
inalterados, os produtos brasileiros ficarao
20% mais baratos em compara<;iio com os
produtos americanos. Em sendo assim, tal
desvaloriza<;iio vai significar, dentre outras
coisas, uma expansao das exporta<;iies. Mas
vejamos como isso acontece.

A defini<;ao de exporta<;iies Iiquidas e
dada por

NX= X - eM
Sabe-se que as exporta<;iies SaD fun<;iio

de Y·, 0 produto estrangeiro, e da taxa
real de cambio, e, ou seja, X (Y., e). Por seu
tumo, as importa<;iies dependem do pro-
duto domestico, Y, e da taxa real de cambio,
e, isto e, M (Y, e). Fazendo as devidas
substitui<;iies temos, entao, que as
exporta<;iies Iiquidas, NX, serao, agora,
definidas por

NX=X(Y*,e) - eM (Y,e)
A nova expressao que define exporta-

<;iies Iiquidas nos mostra que a taxa de
cambio real,e, aparece em tres lugares.
Sendo assim, 0 impacto de uma deprecia<;iio
real vai afetar a balan<;a comercial atraves
de tres canais:

1) uma deprecia<;ao vai lornar, ima-
ginemos uma desvaloriza<;iio do real frente
ao d6lar, os produtos brasileiros mais baratos
nos EUA. Portanto, a demanda feita nos
EUA pelos produtos brasileiros vai
aumenlar; significando, portanto, urn
au menlo das exporta<;iies brasileiras para os
EUA;

2) com a desvaloriza<;ao os produlos
exporlados para 0 Brasil vao ficar mais
caros 0 que reduz a demanda por esses
bens. Portanlo, em virtude de uma
desvaloriza<;iio cambial, ter-se-a uma redu<;iio
das importa<;iies; e

3) com a redu<;iio das importa<;iies, uma
vez que as mesmas estao mais caras, a
demanda feila no Brasil vai-se direcionar
para os produtos brasileiros·.

o objetivo que esta por delras de uma
desvaloriza<;ao cambial e 0 de melhorar as
conlas eXlernas, entenda-se balan<;a
comercia!. Para lanlo, as exporta<;iies lerao
de aumenlar e as importa<;iies cair. A condi<;iio
segundo a qual uma desvaloriza<;iio implica
aumenlO das exporta<;iies e redu<;ao das
importa<;iies e conhecida como condi<;ao de
Marshall-Lerner.

Mesmo se sabendo que uma des va-
loriza<;ao provoca uma mel hora na balan<;a
comercial, ja que aumenla exporta<;iies e
diminui importa<;iies, 0 falo e que esses
efeilos nao aconlecem de maneira imediala
como sugeriu Gustavo Franco. Pouco tempo
depois de uma desvaloriza<;ao seus efeilos
se faraD sentir mais nos pre<;os do que nas
quanlidades. Sabe-se que um pais ao
desvalorizar seu cambio vai ler 0 pre<;o de
suas exporta<;iies reduzido e 0 pre<;o de
suas importa<;iies aumenlado. No enlanlo,
lanto a quanlidade importada quanto a
exportada vao-se ajuslar lentamenle. Ha
uma explica<;ao para essa "Ienlidao": pelo
lado dos consumidores lemos que a
percep<;ao deles quanto il modifica<;ao dos
pre<;os relalivos demora algum tempo para
acontecer. As empresas, por sua vez,
demoram em procurar fomecedores mais
baralos. Alem disso, varios conlralOS de
exporta<;ao e importa<;ao foram celebrados
tendo como referencia nao a nova taxa de



cambio, mas a passada. au seja, os contratos
foram feitos com base em urn cambio
valorizado. Sendo assim, nao surpreende 0
fate de, a principio, uma desvaloriza<;ao
cambial implicar uma piora na balan<;a
comercial.

Com 0 passar do tempo, porem, as
modifica<;oes ocorridas nos pre<;os relati-
vos das exporta<;oes e das importa<;oes se
faraD sentir: as exporta<;oes vaG aumentar e
as importa<;oes diminuir. Prevalecendo a
condi<;jio de Marshall-Lerner, tanto a rea-
<;ao das exporta<;oes quanto das importa-
<;6es vao-se tornando mais forte que 0

efeito do pre<;o e 0 resultado final sera uma
mel hora na balan<;a comercial. Esse
processo de ajuste e descrito pela curva J.

o cambio e desvalorizado no instante
(=1. Naquele momenta havia urn deficit na
balan<;a comercial igual a 1 2. A des va-
loriza<;ao aumenta 0 deficit para 1 3: os
contratos de exporta<;ao e importa<;ao sao
assinados antes da entrega, e a transa<;ao
entra nas estatisticas comerciais, nao ha,
portanto, urn efeito imediato sobre 0 volume
de comercio. No entanto, sabe-se que entre
paises industrializados as exporta<;oes sac
faturadas na pr6pria moeda do pais
exportador e as importa<;oes sao faturadas
na moeda do parceiro comercial; assim, 0

efeito inicial de uma desvaloriza<;ao sera
uma piora da balan<;a comercial: 0 valor
das exporta<;oes em d6lares caira, ja 0 valor
das importa<;oes permaneceni constante.
Os novos contratos assinados a partir de
(=1 iraQ refletir os pre<;os mais altos, em
moeda local, cobrados pelos exportadores
ja que eles vao se aproveitar da des va-
loriza<;ao da moeda. 0 deficit, entao,
diminuiria e a tendencia, supondo que a
condi<;jio Marshall-Lerner predomine, e que
.a balan<;a comercial passe a apresentar
saldo positivo e exatamente isso 0 que Ira
acontecer a partir do ponto 4. Exatamente
no ponto 4 a situa<;ao ainda e de deficit
mas a tendencia, dado que os novos contra-
tos estao sendo feitos com base na nova
taxa de cambio, e de 0 saldo comercial se
tomar positivo. Na pr6xima sessao iremos
ver a experiencia dos EUA quando da des-
valoriza<;ao cambial ocorrida em 1985.

3. A EXPERIENCIAAMERICANA
IJIIIJEWAlOJiIZAfM CIM81Al'

Quando houve a desvaloriza<;jio cambial
nos EUA, em meados dos anos 80, espera-
va-se que a gera<;ao de saldos comerciais
positivos para aquela economia fosse se
tornar uma realidade. Como a balan<;a
comercial americana continuou a registrar
deficit, a demanda por medidas protecio-
nista tomou-se uma constante, alem de
as autoridades economicas americanas
passarem a demandar de seus parceiros
comerciais, principalmente do Japao e
Alemanha,alguma infla<;jio.Varios economis-

mistas argumentavam que a persistencia
do deficit comercial era conseqiiencia de
urn d6lar ainda forte que, por sua vez, era
decorrente do deficit or<;amentario existente.

Krugman e Baldwin, analisando 0 porque
da persistencia do deficit comercial
ponderam que 0 correto tratamento da
questao implicaria tres partes:

1) a demora das firmas em trocarem de
fornecedores, isto e, as firmas passarem a
trabalhar com fornecedores mais baratos;

2) 0 fato de a demanda externa por pro-
dutos americanos nao crescer tao rapido
significava que 0 d6lar teria de cair ainda
mais caso se pretendesse atingir a posi<;ao
comercial de 1980;

3) a evidencia sugeria que mesmo que 0
cambio viesse a ser aquele praticado no
no inicio dos an os 80, bem como a
demanda externa ser equivalente a daquele
periodo, a balan<;a comercial nao voltaria a
ser superavitaria.

lnicialmente, para bem conduzir a
discussao da persistencia do deficit na
balan<;a comercial americana, os autores
passam em revista alguns fatos biisicos sobre
a balan<;a comercial dos EUA. Tais fatos
podem ser agrupados em quatro t6picos:

, evolu<;ao da taxa de cambio; volumes de
I comercio; pre<;os de comercio; e a pr6pria

balan<;a comercial.
No que se refere a taxa de cambio real,

os autores most ram que de fate 0 d6lar
caiu para niveis semelhantes aos dos anos
70. Todavia, cham am aten<;iio para 0 seguinte:
o d6lar com rela<;ao as moedas dos paises
da Europa ocidental e do Japao, de fato,
caiu. No entanto, com rela<;ao as moedas
do Canada e dos NICs, principal mente
Coreia do Sui e Taiwan, permaneceu estavel.
Alem disso, para se compreender a
persistencia do deficit na balan<;a comercial,
os autores alertam para 0 fate de que
antes de cair 0 d61ar havia tido uma forte
valoriza<;jio. Sendo assim, para que a balan<;a
comercial viesse a apresentar saldos
comerciais positivos era necessario que
transcorresse algum tempo.

Como houve uma piora no deficit
comercial americano ap6s a desvaloriza<;jio
isso foi interpretado como sendo a
manifesta<;ao da curva J. Todavia, os autores
questionam 0 fate de que 1 ano ap6s a
desvaloriza<;ao a balan<;a comercial ainda
apresentava saldos negativos. Sendo assim,
eles encaram que tal manifesta<;ao nao
estava relacionada com a curva J; uma
vez que ja havia transcorrido tempo
suficiente para que os volumes de comercio
estivessem na dire<;ao correta, isto e,
maiores exporta<;oes e menores
importa<;oes.

No final de 1986 ainda nao se percebia
nenhum efeito da taxa de cambio real sobre
as importa<;oes e isso, segundo Krugman
e Baldwin, estava relacionado com 0 fato
de exportadores para 0 mercado americano
terem adotado a estrategia de reduzir
suas margens de lucros; garantindo, portan-
to, mercados para seus produtos. Alem
disso, a demanda externa por produtos
americanos nao era grande 0 suficiente
para se contrapor ao crescimento da
demanda feita nos EUA.

Devido ao fato de 0 deficit comercial
americano persistir mesmo ap6s a
desvaloriza<;ao do cambio, surgiu, nos
EUA, a tese de que a taxa de cambio real
e irreJevante na determina<;ao dos saldos
na balan<;a comercial. Dessa forma, portanto,
segundo dois economistas defensores de
tal tese, Robert Mundell e Ronald
McKinnon,o resultado da balan<;a comercial

vai ser deterrninado pela diferen<;a entre
renda nacional e despesa nacional. Duas
implica<;oes surgem de tal tese: uma posi-
tiva e uma norrnativa: a positiva, como 0
deficit comercial nada tern a ver com taxa
de cambio nao ha que existir nenhuma
surpresa com 0 fato de 0 deficit comercial
continual' se manifestando ap6s uma
desvaloriza<;jio cambial; a norrnativa, como
a taxa de cambio e irrelevante na determi-
na<;ao do ajuste na balan~a comercial ela
deve ser mantida fixa, pois assim estara
permitindo a realiza<;jio de outros objetivos,
notadamente a estabiliza<;iio dos pre<;os. .

Krugman e Baldwin, analisando 0

argumento de Mundell e Mckinnon,
ponderam que existe uma confusao feita
por aqueles economistas entre taxa de cam-
bio nominal e taxa de cambio real. De fato, a
taxa de cambio nominal nao exerce nenhuma
influencia sobre a balan<;a comercial 0 que
nao e 0 caso da taxa de cambio real. A
segunda parte do argumento de Mundell-
McKinnon diz que 0 equilibrio da balan<;a
comercial nao depende da taxa de cambio,
mas do equilibrio entre despesa e renda;
portanto, a taxa de cambio nao precisaria
ser modificada, isto e, desvalorizada, pois
estaria garantindo a estabilidade dos pre<;os.
Tal visao nao esta, necessariamente,
equivocada. 0 problema e que Mundell-
McKinnon a tratam como sendo sempre
verdadeira. As mudan~as de pre<;os
relativos que ajustam 0 comercio entre os
paises podem ter sua origem em meca-
nismos outros que nao a taxa de cambio.
Uma possibilidade e urn determinado pais
aumentar seus gastos provocando infla<;ao,
enquanto outro pais tern uma politica
economica que provoca defla<;jio. A questao
e: uma tal alternativa e desejavel?

Com a implanta<;ao do Plano Real,
extremamente vitorioso com rela<;ao a
estabiliza<;ao dos pre<;os, a economia
brasileira se viu presa a uma arrnadilha,ou
seja, se era fundamental no inicio do Plano
manter 0 cambio valorizado, a partir de urn
certo momenta tal valoriza<;ao passou a
significar urn entrave para a retomada do
crescimento economico. Para manter urn
cambio valorizado, uma vez que isso
implicava redu<;ao nas exporta<;oes, era
fundamental a manuten<;ao de juros
elevados, pois s6 assim conseguiriamos atrair
capital para financiar 0 deficit nas contas
externas decorrente daquela op<;ao. Por
sua vez, os juros mantidos elevados
impediam qualquer iniciativa de crescimento
economico.

A partir da desvaloriza<;ao cambial
acontecida em janeiro de 1999 a economia
brasileira passou a ter a oportunidade de
viabilizar uma estrategia conseqiiente de
desenvolvimento economico. Ou seja, as
autoridades economicas do governam
reconheciam, enfim, que 0 problema fun-
damental do Brasil era 0 baixo crescimento
economico. Portanto, abandonar a politica
de cambio fixo significava a possibilidade
concreta de as autoridades economicas
brasileiras iniciarem uma politica de
redu<;ao de juros. No entanto, a desva-
loriza<;ao cambial nao implicou unanimi-
dade. As criticas contrarias se baseiam no
fate de que a balan<;a comercial brasileira
ainda nao apresentou saldos comerciais
convincentes, isto e, nao se teve urn
vigoroso crescimento das exporta<;oes. Uma
possivel explica<;iio para a demora da recupe-



recuperac<iio das exportac<6es po de ser
encontrada na pr6pria teoria economica,
isto e, na curva J. Alem desta, alguns
economistas argumentam que a desva-
lorizac<iio foi tardia no sentido de que outros
pafses concorrentes do Brasil em alguns
mercados safram na frente, isto e, rea-
lizaram sua desvalorizac<iio cambial antes.
E preciso considerar tambem dois outros
fatores quando se fala em expansiio das
exporta¢es pOr parte do Brasil, siio eles:

1) 0 comercio mundial tern apresentado
urn crescimento lento; e

2) 0 baixo prec<odas commodities.
Sendo assim, mediante a esses fatores,

niio e de causar estranheza 0 fato de 0

Brasil ainda niio ter conseguido mostrar
urn crescimento convincente de suas
exporta¢es •

, Franco (1996) manifeSta a opiniAo de que 0 supemvil que
ate cntlo existia oa baJan~ comcrcial brasilcira nao era
alga s61ido, jt que estava baseado cxclusivamcntc em urn
cA.mbia desvalorizado. Para que fosse alga concreto,
segundo Franco (op. cil.), tal supertvit devena renetir urna
maior compctitividade dos produlos brasileiros e isso s6
seria possivel com incremento da produtividade.

, Para Fiori (1995) a estabili,,,,~o que ocorreu no Brasil,
bem como em outros paises da Am~rica Latina, coincidiu, e
oio pOT acaso. com uma TccessaO mundial acompanhada
pIlr urn. redu<;Aonos juros oferecida pelos paises cenlrais.
Sendo assim, oa vislo dele. os "computer screen of money"
- exprcssio que Fiori "rouba" de Moi~ Nairn -. foram os
verdadeiros responsAveis pela estabiliza~o ocorrida oa
Am~rica I.atina. Tendo os pai'ses da AL desregulamcntado
seus mercados de capitais 0 volume de capital externo
cresceu pOr aqui em tomo de cinco vezes possibilitando,
assim, uma cstabili7..a~0via valoriza~o cambial que exigia,
p()r seu turno, uma elcva~a.o na taxa de juros praticada.
Todavia, como mcncionarnos, a "hiperinfJa~ao de
laborat6rio" criada pelos economistas brasileiros, tomamos
a repelir, foi algo de genial.

.• Pode-se afinnar. sem lugar a duvidas, que 0 modelo de
Substitui<;Aode Impona<;tlesnos dei,ou de heran", 0 mais
completo e intcgrado parque industrial da America l.atina

'Hidalgo (1999) confirma que 0 aumenlo da produlividade
da industria brasileira foi uma realidade durante a decada
de 90. No entanto, pondera sobre 0 falO de nao haver, entre
os eSludiosos do assunto, consenso sobre qual a
magnilude do aumento aconlccido.

'0 saldo da balan~ cornercial brasilcira no ano de 2000 foi
negativo. Tal cornportamento pode ser atribuido aos
seguinles falores:

I) subid. no ~re~ do petr6lco;
2) os produlos brasileiros mais exponados foram

justamenle aqueles de maior conteudo imp<mado;
3) 0 mercado interno absorveu boa pane das cxpona<;6es

da pelroqufmica, a~. papel e celulose; e
4) os pr~os das commodilies ainda se encontravam

reduzidos (RepUblica, 2001).

1 ES13 ses.~o SC prop6c a ser urna discussao le6rica sohre
a rela~o existente entre dmbio e balan~ comcrcial. l~t4.
fundamcnI.1dasem Blanchard (1999), Williamson (19R9) e
Gon",lves, Baumann, l'fado e ,,,,nulo (1998).

• Comcntando sohrc a necessidade de sc desvalorizar a
cAmbio Tavarc..~(1998) pondera que tal nccessidade cstava
ligada ao fato de sc utili7.aro dmhio como barreira a entrada,
e 0 Brasil scmpre sc utilizou des.~ instrumento nao para
aumentar expona~o urna vez quc cxponar, oa visao de
Tavares (op. cil.), se faz alraves de uma polilica especifica,
au scja, at raves de subsidios, credito ou com rcdc de
comercializa~o. Ponanto. na opiniao de Tavares, uma
desvaloriza~ao carnhial sigoificaria um alcnto para 0

empresa.rio national j! que tcriamos 0 cncarecimento do
produto estraogeiro em rela~o ao produto nacional

• ESla scs.~ocsl.1 fundamcntada em Krugman c Baldwin
(1987).

'ErnaOl ArauJo Filho e economista da Secretaria de
Planejamento e Coordena<;iio Geral da Prefeitura
Municipal de Teresina. Mestre em Economia
pela Universidade Federal de Pernambuco.

A quem interessa a continuidade da
greve nas universidades publicas?

No momenta em que decidi escreller este
texto, a grelle nas unillersidades publicas
federais tinha ultrapassado os nOllentadias.
Niio pretendo discutir a justeza da greve
porque sobre este ponto niio existe
nenhuma dUliida. Professores e servidores
niio recebem reajuste salarial desde que
o Sr. Fernando Henrique Cardoso assumiua Presidencia da Republica. A motiva~iio
para esta reflexiio esti expressa no titulo.
Tenho pensado muito na questiio, em
virtude, entre outras coisas, dos discursos
que tille acesso, sejam eles escritos nos
jornais e revistas de grande circula~iio,
ou atraw das imagens e sons que entram
por nossas casas adentro. Estes discursos,
dependendo do lugar social que os auto-
res ocupam e a posi~iio politico-ideol6gica
que defendem, nos permitem fazer pelo
menos duas leituras divergentes: a primei-
ra e que 0 gOllerno precisa cumprir as
"ordens· de organiza~oes como 0 FM/,
por exemplo, e desta forma, precisa limitar
os gastos publicos neste nivel de ensino; a
segunda leitura nos informa que e preciso
manter 0 ensino gratuito no terceiro grau
porque desta maneira se estani demo-
cratizando este grau de ensino para os
segmentos mais pobres da sociedade.

Fiz a op~iio por tomar como horizonte
para a escritura deste texto os setores
dirigentes que estiio enllolvidos diretamen-
te com a greve nas unillersidades publicas
federais: 0 AN,DES- Sindicato dos Pro-
fessores por seu Comando Nacional de
Grelle e 0 MEC (Ministirio da Educa~iio,
Cultura e Desporto) pelo Ministro Paulo
Renato. Sobre este, 0 CNG (Comando
Nacional de Grelle) niio poupa "elogios·:
"e tresloucado·, "e mentiroso·, "representa

junto ao MEC os interesses do setor prilla-
do da educa~iio·, "e autoritirio·. Niio sei
se todos os adjetillos siio merecidos. Tenho
certeza de que as agressoes niio ajudam
as partes a encontrar uma saida para a
grelle. Por outro lado, sei que os dirigen-
tes do ANDES niio siio inocentes e conhe-
cem os "donos do poder" porque eles estiio
ha sete anos no comando deste pais. Niio
acredito que so no momento da grelle
tenham descoberto as caracteristicas
atribuidas a Paulo Renato e FHC. Salien-
te-se que a politica de enxugamento do
Estado no Brasil iniciou-se de forma
sistematica e forte com 0 outro Fernando,
o "ca~ador de marajds·.

Niio e nOllidade para aqueles que tem
algum tipo de enlloillimento com a ciencia
e a tecnologia que elas estiio a piio e agua
ja faz muito tempo, alids, niio sei quando
e que foram bem tratadas pelos gOller-
nantes brasileiros. Por outro lado, existem
intelectuais-conselheiros do gOllerno de
FHC que defendem niio 0 desenllolvi-
mento da Ciencia e Tecnologia em nillel
nacional e sim a importa~iio de produtos
destas areas, desenlloillidos nos paises de
primeiro mundo, 0 argumento central e 0
de que e mais barato a aquisi~iio do

que formar quadros de pesquisadores,
construir infra-estrutura e remunerar
dignamente os pesquisadores. Discute-se
pouco sobre isto, mas a forma como os
centros de pesquisas foram tratados nos
ultimos anos denotam que a orienta~iio
acima tratada esti sendo posta em plCitica.

E preciso dizer que muito dijicilmente
as universidades publicas ganham espa~os
na grande imprensa nacional, a niio ser
em momentos de grelle como este que
enfrentamos. Fala-se pouco das dificul-
dades quotidianas destas institui~oes de
ensino, mesmo sendo elas as principais
responsaveis pela pesquisa que se realiza
no pais. Mas esta distiincia e hisririca. A
sociedade que sustenta as unillersidades
publicas sabe muito pouco a respeito
delas. Acredito que se houllesse lIontade
politica, especialmente por parte daqueles
que fazem a universidade, 0 momento da
grelle poderia ser aprolleitado, afinal de
contas, a rotina universitiria foi rompida,
embora 0 dialogo entre sociedade e
universidade devesse ser uma politica
desta ultima. Niio estou defendendo que
os parcos recursos que recebe fossem
queimados com propaganda enganosa.
Estou defendendo que as pesquisas
realizadas fossem transformadas em
instrumentos de melhoria das condi~oes
de lIida da sociedade. /sto e feito? Entiio,
tornem publico, informem.

o distanciamento mencionado permite
que integrantes do gOllerno, no caso
especijico, 0 Sr. Paulo Renato, utilize os
meios de comunica~iio de massa para
criminalizar os professores, quando foi ele
que os desrespeitou por ocasiiio do inicio
das negocia~oes. Ao aU/arizar a suspensiio
do pagamento do mes de setembro, acabou
for~ando 0 mOllimento grevista a solicitar
a interllen~iio do Poder Judiciario, que
concordou que um representante do MEC
participasse de uma negocia~iio que
enlloilleu parlamentares e professores. A
negocia~iio que gerou expectatillas de um
acordo. Todallia no momento da assina-
tura 0 par/amen tar que representalla 0
gOllerno rompeu de forma unilateral com
as negocia~oes. 0 acordo niio foi assinado
e 0 ministro assumiu uma postura de
intransigencia, ao negar-se, diante de uma
ordem judicial, a autorizar 0 pagamento
do mes de outubro. Tambem articulou-se
com outros setores do gOllerno para que
tomassem atitudes conjuntas no sentido
de destruir pelo alto 0 mOllimento grevista.
o resultado desta postura foi 0 "pacote
antigrelle·. 0 ministro foi desrespeitoso
com a comunidade unillersikiria ao
afirmar que a unillersidade publica da
rede federal lIai desaparecer no espa~o de
seis anos, desqualijicou os outros poderes
como inter/ocutores com os grevistas, caso
especijico do Judiciario porque, na lIerdade,
quer demonstrar que a sua autoridade
precisa ser respeitada, niio atrawis da
negocia~iio e sim atrawis da for~a.


