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INTRODUCAD

O objetivo deste trabalho € discutir a
questao cambial brasileira a partir da
implantacdo do Plano Real. Isto €, entre as
vdarias justificativas apresentadas para
a manutengdo de uma taxa de cambio
valorizada, encontrava-se aquela que dizia
ser de fundamental importancia expor o
empresariado nacional a concorréncia ex-
terna e, assim, for¢a-lo a adotar um
conjunto de medidas como a adocao de
novas tecnologias, novos métodos organi-
zacionais, de maneira que a produtividade
crescesse, tornando-o, dessa forma, mais
competitiva, 0 que permitiria 0 crescimento
das exportacoes.

Tal exposicao, afirmavam os condutores
da politica econdémica, dar-se-ia, funda-
mentalmente, via reducdo de tarifase manu-
tencao de um cdmbio valorizado. Com
relacdo a tal situacdo diga-se o seguinte:
¢ fato que, durante um longo periodo, o
Brasil conviveu com altas taxas de inflacdo.
Tal conjuntura impedia que o pais pudesse
viabilizar uma estratégia conseqiiente de
crescimento econdomico. Sendo assim, para
que o Brasil pudesse apresentar taxas
robustas de crescimento econémico, era
de fundamental importancia, como passo
inicial, por fim a tormenta inflacionaria
que se abatia sobre o pais. A opg¢ao por
um cémbio valorizado - ja que favorece as
importacdes - significava o aumento da ofer-
ta de bens e, portanto, com esse aumento
da oferta de bens, os precos praticados
teriam fatalmente que cair.

O diagndstico elaborado por aqueles
que viabilizaram o Plano Real, relatava
que o grande problema enfrentado pelo
Brasil, dizia respeito ao forte desequilibrio
fiscal existente. Ou seja, na medida em que
o estado brasileiro era forcado a gastar
mais do que arrecadava ele estaria gerando
inflacao. Assim, na época da elaboracao do
Plano Real, havia um grande consenso entre
os economistas de que qualquer plano que
pretendesse ser vitorioso no combate a
inflacdo tinha de cuidar, como ponto de
partida, do ajuste fiscal.

O éxito do programa de estabilizacao foi
tao avassalador que o entdo presidente da
republica, Itamar Franco, elegeu seu suces-
sor ainda no primeiro turno das eleicoes
ocorridas em 1994. Todavia, os avancos
necessdrios para a consolidacao do Plano
Real foram sendo sistematicamente aliados,
isto €, os condutores do Plano fizeram
uma aposta de que sempre haveria capital
externo disposto a financiar a “farra dos
importados”. Portanto, ndo tinha que haver
maiores preocupagées com a geragao de
um saldo comercial positivo. Como se sabe,
em curto espago de tempo, tal aposta se
revelaria perdedora forcando cada vez
mais as autoridades economicas brasileiras
a elevarem a taxa de juros como forma de
atrair capital externo para fazer frente ao
déficit da balanca comercial.

O que estava por tras de tal compor-
tamento, quer dizer, qual era o diagndstico
que sustentava tal opgao de politica
econdmica? O cambio, afinal de contas, tem
ou nao tem um papel relevante na expan-
sao das exportacoes' ? E verdade, segundo

afirma Gustavo Franco, um dos formulado-
res do Plano Real, que a desvalorizagao do
Real acontecida em 1999 foi in6cua uma
vez que as exportacOes brasileiras ndo tive-
ram o comportamento esperado, isto €, nao
aconteceu uma expansao das exportacdes? O
que ensina a teoria econdmica sobre tal
questdo? Para tentar responder a essas
indagacoes, o presente trabalho terd, além
desta introdugdo, mais quatro sessdes: a
primeira terd a preocupacao de mostrar que,
embora vitorioso no combate a inflacdo, o
Plano Real conduziu a economia brasileira
para uma situagao onde o balango em conta
corrente se tornou o grande limitador da
retomada do crescimento econdmico; a
segunda sessao terd a intencdo de mostrar
os ensinamentos da teoria econdmica sobre
a relacdo existente entre cambio e
exportagoes; a terceira sessao ird mostrar a
experiéncia da economia americana quando
da desvalorizagao cambial; e, por fim, na quarta
sessao, serao feitas as conclusoes.

1. 0 REAL E 0 COMERCIO
“EXTERIOR

O programa de estabilizagdo de pregos
levado adiante a partir de 1993 envolvia,
segundo Oliveira (1996), quatro fases: ajuste
fiscal; criacdo da URV; conclusdo da reforma
monetaria; e as reformas estruturais.

Com relacao a primeira fase, ajuste fiscal,
0s economistas na sua grande maioria
argumentavam que o equilibrio das cqntas
piblicas era absolutamente essencial para
um programa de estabilizacdo ser bem
sucedido; portanto, nada mais coerente que
providenciar tal equilibrio. Nesse sentido,
foi criado o Fundo Social de Emergéncia
(FSE), cujo objetivo ¢ra ampliar o volume
de arrecadacao e, dessa forma, permitir uma
maior folga na gestdo monetdria de 1994 e
1995. Contudo, o FSE, desde o nascedouro,
ja veio com sérias limitacoes uma vez que
boa parte de suas fontes proveio de receitas
ja existentes simplesmente realocadas de
suas dotacdes originais. Naquela conjuntura
de final de governo ficava muito dificil, se
nao impossivel, adotar um conjunto de cortes
nas despesas publicas; portanto, a solugao
encontrada foi elevar os juros para conter
a demanda; a segunda fase foi o periodo
no qual a sociedade brasileira viveu uma
situacdo de hiperinflacdo sem padecer dos
males por ela provocados. Foi absolutamente
genial’. Os economistas que participaram
da elaboracao da estratégia de estabilizacao
da economia brasileira, perceberam que
todas as experiéncias exitosas de estabi-
lizacao de pregos foram precedidas por
uma hiperinflagdo. Assim, a fase da URV
foi, sem lugar a dividas, a de uma hiper-
inflagdo sem os maleficios por ela provo-
cados, ou seja, foi uma hiperinflagao de
laboratério; a terceira fase foi aquela da
introducao do Real; a quarta fase estava
relacionada com o programa de reformas a
serem implementadas.

O fato é que mesmo tendo sido bem
sucedido no combatc a inflacado o Plano
Real deixou ao pais uma situacao extre-
mamente delicada no que se refere as contas
externas. Netto (1998) se reporta ao Plano

Real como tendo sido um plano extrema-
mente engenhoso no combate a inflagao, mas
ja naquela época alertava sobre os danos
de se manter um cdmbio valorizado por um
periodo demasiado longo. Netto (op. cit.)
argumenta que a primeira coisa que acontece
quando se insiste em uma valorizagao
cambial € que o pais comega a sacar sobre
o exterior. Ou seja, a situagao externa
rapidamente se deteriora, as exportagoes
nao sao suficientes para fazer frente as
importacdes e, nesse momento, 0 governo
se ver forcado a elevar juros paraconter o
crescimento econdmico e dessa forma
reduzir o déficit nas contas externas. Se a
contrapartida de um cambio valorizado é a
reducdo da atividade econdmica por que,
entdo, insistir em tal estratégia? A resposta
pode ser encontrada em um “paper” que o
entao diretor de Assuntos Internacionais
do Banco Central, Gustavo Franco, fez
circular® .

Franco (1996) argumenta que o modelo
de Substituicdo de Importagdes tinha dois
pilares basicos: a inflagdo como sendo o
mecanismo de financiamento do crescimento
econdmico; e 0 protecionismo econdémico
como forma de garantir mercados cativos
para os investimentos piblicos e privados.
Segundo Franco (op. cit.) durante um certo
periodo o modebo foi extremamente bem
sucedido no que se refere ao crescimento
econémico*. O problema, no entanto, € que
a partir dos anos 80, o modelo deixou de
ser virtuoso: por um lado, a falta de
concorréncia externa havia estimulado a
inagao do empresariado brasileiro em busca
de novas tecnologias, novos métodos
organizacionais; com isso, teve-se a estag-
nagdo do crescimento da produtividade. Por
outro; a inflacdo, que era o combustivel do
crescimento gerado pelo modelo, chegou
ao dpice quando o estado brasileiro foi
precisando cada vez mais de inflagao para
garantir 0s recursos necessirios ao seu
financiamento. Ora, na opiniao de Franco
um modelo de desenvolvimento que implica
estagnacao da produtividade e tem a infla-
¢ao como mecanismo de financiamento s6
pode ser concentrador de renda. Dai, por-
tanto, a necessidade de abandonar o modelo
de Substituicao de Importagoes e garantir o
desenvolvimento econdmico brasileiro em
outras bases. O novo modelo de desenvol-
vimento a ser adotado tera de ser calcado
no crescimento da produtividade e isso s6
vai ser possivel com a exposicao do
empresariado brasileiro a concorréncia
externa.

Mesmo se admitindo que o argumento
de Gustavo Franco esteja correto vale alguns
comentarios. A abertura comercial iniciada
ainda no governo Collor deveria de ter sido
acompanhada por uma desvalorizagao da
taxa de cambio; o que,efetivamente,ndo
ocorreu. A partir da implantacao do Plano
Real, cuja ancora foi a taxa de cambio nomi-
nal, implementou-se uma valorizagao artifi-
cial do Real: $1ddlar valia R$ 0,83. Aquela
valorizacao foi produzida pelo grande volu-
me de capital externo que veio aproveitar as
oportunidades de ganho permitidas pelas altas
taxas de juros aqui vigentes. Como conse-
qiiéncia, tivemos o enfraquecimento do
sistema bancario brasileiro,a inviabilizagao
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da empresa nacional e o agravamento do
déficit fiscal da unido, estados € municipios.

No entanto, em vez de assumir o equi-
voco com relacao a longa duragao de um
cambio valorizado e procurar corrigi-lo as
autoridades econdmicas brasileiras insis-
tiram em um discurso que segundo Netto
(1998) estava baseado em trés pontos:

1) é bom ter déficit em conta corrente;

2) na medida em que forem excessivos, 0s
déficits serao corrigidos pelo aumento da
poupanga interna; e

3) a taxa de cambio real nao serve para
explicar o déficit na balanca comercial.

Rebatendo cada um dos argumentos
acima Netto (op. cit.) faz os seguintes
comentdrios: primeiro, nao se pode falar
que ter déficit em conta corrente € bom ou
ruim. Para se ter um correto julgamento
sobre os déficits em conta corrente ¢€
necessario saber se estao sendo efetivados
com o propésito de ampliar a capacidade
produtiva, isto €, realizar investimentos ou
financiar o consumo; segundo, como € que
se aumenta a poupanca interna sem reduzir
gastos e, além disso, caso nao seja
acompanhada por uma mudanca nos precos
relativos, isto €, uma modificacao na taxa
de cambio real, apenas vai significar
reducao do nivel de atividade interna; e, por
fim, dizer que a taxa de cimbio real nao
tem qualquer influéncia sobre o déficit na
balanca comercial est4 errado. Isto porque
a taxa de cambio real é um preco relativo,
¢ ela quem vai determinar a composicao
da cesta do consumidor. Com o cambio
real valorizado os pregos dos produtos
importados vao cair; aumentando, portanto,
a demanda por esses produtos.

A despeito de toda a retdrica existente
de que a abertura comercial ladeada por
uma valorizacao cambial tenha conduzido a
aumentos na produtividade® ; tornando, assim,
a industria nacional mais competitiva o que
se teve de concreto foi o agravamento da
situacao fiscal ao tempo em que o empre-
sario brasileiro, com o crédito extremamente
caro, além de ter os produtos estrangeiros
subsidiados pdér uma politica cambial
equivocada, fechou as portas.

Rodrik (1999) pondera que os paises
que tiveram uma experiéncia virtuosa de
crescimento econdmico a partir da Segun-
da Guerra Mundial, foram aqueles paises
bem sucedidos na formulacao de estraté-
gias de investimentos domésticos a0 mesmo
tempo em que construiram instituicoes
adequadas para enfrentar choques adversos,
nao aqueles paises que tenham reduzido
suas barreiras comerciais ou suas barreiras
com relacao ao fluxo de capitais. Rodrik
(op. cit.) prossegue argumentando que as
relagoes entre taxas de crescimento
econdmico e indicadores de abertura, sejam
eles tarifarios ou nao tarifarios, € fraca.
Para ele, os formuladores de politica
econdmica deviam se concentrar nos
fundamentos do crescimento econdémico
que sao: investimento, estabilidade ma-
croecondmica, recursos humanos e uma
boa performance governamental e ndo
deixar que a retorica de integracao econd-

- mica internacional domine, por completo, a

estratégia de desenvolvimento econdomico.
Com a desvalorizagao cambial ocorrida
em janeiro de 1999 o cambio passou, entao,
a ser um instrumento que “‘jogava a favor”
do crescimento econdémico. No entanto,
Franco (1999) argumenta que aquela desva-
lorizacao nao era necessaria uma vez que
as empresas ja haviam se ajustado, quer
dizer, haviam implementado um conjunto de
medidas que as tornavam mais competitivas.

Além disso, onde estava a tao falada
recuperagao das exportagdes que nao
aconteceu com a desvalorizagao do Real? O
economista vai além, nao admite o fato de
que os juros praticados estavam elevados
em func¢ao do cambio. Diz ele: “...tinha uma
faldcia fundadora, cujo responsdvel talvez
seja o Delfim: o problema era o cambio,
e a taxa de juros era alta por causa do
cdmbio. Parecia que o Brasil era diferente
do resto do mundo: era o unico pais com
déficit fiscal e cuja taxa de juros ndo era
alta por causa disso. Com a desvalo-
rizagao, 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
situagao fiscal se mantiver precdria...”’
Franco (op. cit.). Quer dizer, entao, que na
opiniao de Gustavo Franco a recuperacao das
exportacoes deveria ter ocorrido de ime-
diato e que nao existe uma relagao causal
entre cambio e taxa de juros? O fato concreto
¢ que os primeiros resultados da balanga
comercial continuavam apresentando déficit
e isso, segundo Belluzzo (1999a), foi devido
a combinagao de trés fatores:

1) o lento crescimento do comércio mun-
dial;

2) ao baixo prego das commodities; e

3) as fortes desvalorizacoes realizadas pe-
los asiaticos, nossos concorrentes em Varios
mercados. Além disso, ainda conforme
Belluzzo (1999b) uma queda mais rapida da
taxa de juros dependeria de quatro fatores:

1) do comportamento da inflagao;

2) dos ganhos na drea fiscal;

3) do ritmo de redugdo do déficit em conta
corrente; e

4) da substituigao progressiva do dinheiro
externo especulativo por empréstimo e
financiamento de prazo mais longo. Caso
fosse possivel escolher algum caminho, o
mais confidvel seria aquele que levaria a
um superavit comercial que seria obtido,
segundo Belluzzo (op. cit.), através da
eliminacao das importagdes que estavam
sendo subsidiadas pelo cambio valorizado
e que poderiam ser substituidas por pro-
dugao doméstica. O argumento de Belluzzo
continua no sentido de demonstrar que os
ganhos que os paises asidticos tiveram na
balanga comercial se deveram, funda-
mentalmente, a queda das importagoes —algo
em torno de 30% a 40% - e, nao, como
podem pensar alguns, devido a aumentos
expressivos das exportacoes. Por isso nao
se entende a critica de Gustavo Franco,
quer dizer, a afirmagao feita pelo economista
nao estava sendo precedida por uma analise
mais acurada dos fatos®. Contudo, sera
interessante investigar o que a teoria
econOmica tem a dizer sobre o assunto,
isto €, qual a relagao que de fato existe entre
cambio e balanca comercial? No caso de
uma desvalorizacao cambial o aumento das
exportacoes acontece de imediato? Na
proxima sessao tentaremos reunir subsidios
que possibilitem uma explicagdo a essas
questoes.

2. A BALANCA COMERCIAL E 0
CAMBIO REAL

A taxa de cambio real, quer dizer, o
preco relativo dos bens estrangeiros em
termos de bens domésticos, € definido
como &= EP*/ P, ouseja, a taxa de cambio
real, & € igual a taxa nominal de cambio, E,
o preco relativo da moeda estrangeira em
termos da moeda doméstica, vezes o nivel

de precos estrangeiro, P*, dividido pelo
nivel de pregos doméstico, P. Supondo que
tanto quanto P sdo dados, uma depreciagao
na taxa nominal vai-se refletir integralmente
em uma depreciagao real. Supondo real e
délar: uma depreciagao nominal de 20% do
real em relagdao ao délar, com P* e P
inalterados, os produtos brasileiros ficardo
20% mais baratos em comparagdo com o0s
produtos americanos. Em sendo assim, tal
desvalorizacao vai significar, dentre outras
coisas, uma expansao das exportagoes. Mas
Vejamos como isso acontece.

A definigao de exportagdes liquidas €
dada por

NX= X - eM

Sabe-se que as exportagoes sao fungio
de Y*, o produto estrangeiro, e da taxa
real de cambio, e, ou seja, X (Y*, €). Por seu
turno, as importagoes dependem do pro-
duto doméstico, Y, e da taxa real de cAmbio,
€, isto é, M (Y, €). Fazendo as devidas
substituicoes temos, entdo, que as
exportagoes liquidas, NX, serdo, agora,
definidas por

NX =X (Y*¢) - eM(Y,¢)

A nova expressao que define exporta-
coes liquidas nos mostra que a taxa de
cambio real,e, aparece em trés lugares.
Sendo assim, o impacto de uma depreciagao
real vai afetar a balanca comercial através
de trés canais:

1) uma depreciacdo vai tornar, ima-
ginemos uma desvalorizacao do real frente
ao ddlar, os produtos brasileiros mais baratos
nos EUA. Portanto, a demanda feita nos
EUA pelos produtos brasileiros vai
aumentar; significando, portanto, um
aumento das exportagoes brasileiras para os
EUA;

2) com a desvalorizagao os produtos
exportados para o Brasil vao ficar mais
caros o que reduz a demanda por esses
bens. Portanto, em virtude de uma
desvalorizagao cambial, ter-se-4 uma reducao
das importagoes; e

3) com a redugao das importagoes, uma
vez que as mesmas estdo mais caras, a
demanda feita no Brasil vai-se direcionar
para os produtos brasileiros®.

O objetivo que esta por detrds de uma
desvalorizagao cambial € o de melhorar as
contas externas, entenda-se balanca
comercial. Para tanto, as exportagdes terao
de aumentar e as importagoes cair. A condi¢io
segundo a qual uma desvalorizagao implica
aumento das exportagoes e reducao das
importacoes € conhecida como condigao de
Marshall-Lerner.

Mesmo se sabendo que uma desva-
lorizacao provoca uma melhora na balanga
comercial, jd que aumenta exportagoes e
diminui importagdes, o fato € que esses
efeitos nao acontecem de maneira imediata
como sugeriu Gustavo Franco. Pouco tempo
depois de uma desvalorizagao seus efeitos
se farao sentir mais nos precos do que nas
quantidades. Sabe-se que um pais ao
desvalorizar seu cambio vai ter o prego de
suas exportacoes reduzido e o preco de
suas importacdes aumentado. No entanto,
tanto a quantidade importada quanto a
exportada vao-se ajustar lentamente. Ha
uma explicagao para essa “lentidao™: pelo
lado dos consumidores temos que a
percepgao deles quanto a modificacao dos
pregos relativos demora algum tempo para
acontecer. As empresas, por sua vez,
demoram em procurar fornecedores mais
baratos. Além disso, varios contratos de
exportagao e importacao foram celebrados
tendo como referéncia ndo a nova laxa de
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cdmbio, mas a passada. Ou seja, 0s contratos
foram feitos com base em um cambio
valorizado. Sendo assim, ndo surpreende o
fato de, a principio, uma desvalorizacao
cambial implicar uma piora na balanca
comercial.

Com o passar do tempo, porém, as
modificagoes ocorridas nos pregos relati-
vos das exportacoes e das importagoes se
farao sentir: as exportagoes vao aumentar e
as importagoes diminuir. Prevalecendo a
condicao de Marshall-Lerner, tanto a rea-
cao das exportagoes quanto das importa-
coes vao-se tornando mais forte que o
efeito do preco e o resultado final serd uma
melhora na balanca comercial. Esse
processo de ajuste € descrito pela curva J.

Figura 1.A Curva J

—

T

O cambio € desvalorizado no instante
t=1. Naquele momento havia um déficit na
balanca comercial igual a 1 2. A desva-
lorizagao aumenta o déficit para 1 3: os
contratos de exportacao e importacao sao
assinados antes da entrega, e a transacao
entra nas estatisticas comerciais, nao ha,
portanto, um efeito imediato sobre o volume
de comércio. No entanto, sabe-se que entre
paises industrializados as exportacoes sao
faturadas na propria moeda do pais
exportador e as importacdes sao faturadas
na moeda do parceiro comercial; assim, o
efeito inicial de uma desvalorizacao sera
uma piora da balanga comercial: o valor
das exportagoes em dolares caird, ja o valor
das importacoes permanecera constante.
Os novos contratos assinados a partir de
t=1 irdao refletir os precos mais altos, em
moeda local, cobrados pelos exportadores
ja que eles vao se aproveitar da desva-
lorizacao da moeda. O déficit, entao,
diminuiria e a tendéncia, supondo que a
condicao Marshall-Lerner predomine, € que

a balanca comercial passe a apresentar

saldo positivo € exatamente isso 0 que ird
acontecer a partir do ponto 4. Exatamente
no ponto 4 a situagao ainda € de déficit
mas a tendéncia, dado que os novos contra-
tos estao sendo feitos com base na nova
taxa de cambio, é de o saldo comercial se
tornar positivo. Na proxima sessao iremos
ver a experiéncia dos EUA quando da des-
valorizacao cambial ocorrida em 1985.

3. A EXPERIENCIA AMERICANA
DA DESVALORIZACAD CAMBIAL

Quando houve a desvalorizacao cambial
nos EUA, em meados dos anos 80, espera-
va-se que a geracao de saldos comerciais
positivos para aquela economia fosse se
tornar uma realidade. Como a balanga
comercial americana continuou a registrar
déficit, a demanda por medidas protecio-
nista tornou-se uma constante, além de
as autoridades econdémicas americanas
passarem a demandar de seus parceiros
comerciais, principalmente do Japao e
Alemanha, alguma inflagdo.Virios economis-

mistas argumentavam que a persisténcia
do déficit comercial era conseqiiéncia de
um délar ainda forte que, por suavez, era
decorrente do déficit orcamentario existente.

Krugman e Baldwin, analisando o porqué
da persisténcia do déficit comercial
ponderam que o correto tratamento da
questdo implicaria trés partes:

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

2) o fato de a demanda externa por pro-
dutos americanos nao crescer tao rapido
significava que o do6lar teria de cair ainda
mais caso se pretendesse atingir a posicao
comercial de 1980;

3) aevidéncia sugeria que mesmo que 0
cambio viesse a ser aquele praticado no
no inicio dos anos 80, bem como a
demanda externa ser equivalente a daquele
periodo, a balanga comercial nao voltaria a

| ser superavitdria.
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Inicialmente, para bem conduzir a
discussao da persisténcia do déficit na
balanca comercial americana, os autores
passam em revista alguns fatos bésicos sobre
a balanga comercial dos EUA. Tais fatos

' podem ser agrupados em quatro tépicos:

evolucao da taxa de cambio; volumes de
comércio; precos de comércio; e a propria
balanca comercial.

No que se refere a taxa de cambio real,
os autores mostram que de fato o délar
caiu para niveis semelhantes aos dos anos
70. Todavia, chamam atengao para o seguinte:
o délar com relagcao as moedas dos paises
da Europa ocidental e do Japao, de fato,
caiu. No entanto, com relacdo as moedas
do Canadd e dos NICs, principalmente
Coréia do Sul e Taiwan, permaneceu estdvel.
Além disso, para se compreender a
persisténcia do déficit na balanca comercial,
os autores alertam para o fato de que
antes de cair o délar havia tido uma forte
valorizacao. Sendo assim, para que a balanga
comercial viesse a apresentar saldos
comerciais positivos era necessario que
transcorresse algum tempo.

Como houve uma piora no déficit
comercial americano apds a desvalorizagao
isso foi interpretado como sendo a
manifestacao da curva J. Todavia, os autores
questionam o fato de que 1 ano apés a
desvalorizacao a balanca comercial ainda
apresentava saldos negativos. Sendo assim,
eles encaram que tal manifestacao nao
estava relacionada com a curva J; uma
vez que ja havia transcorrido tempo
suficiente para que os volumes de comércio

estivessem na direcao correta, isto €,
maiores exportacoes e menores
importagoes.

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

Devido ao fato de o déficit comercial
americano persistir mesmo apdés a
desvalorizacdo do cambio, surgiu, nos
EUA, a tese de que a taxa de cambio real
é irrelevante na determinacao dos saldos
na balanga comercial. Dessa forma, portanto,
segundo dois economistas defensores de
tal tese, Robert Mundell e Ronald
McKinnon, o resultado da balanca comercial

vai ser determinado pela diferenga entre
renda nacional e despesa nacional. Duas
implicagdes surgem de tal tese: uma posi-
tiva e uma normativa: a positiva, como o
déficit comercial nada tem a ver com taxa
de cambio nao ha que existir nenhuma
surpresa com o fato de o déficit comercial
continuar se manifestando ap6s uma
desvalorizagao cambial; a normativa, como
a taxa de cambio € irrelevante na determi-
nacdo do ajuste na balanga comercial ela
deve ser mantida fixa, pois assim estard
permitindo a realizacao de outros objetivos,
notadamente a estabilizagao dos pregos.

Krugman e Baldwin, analisando o

argumento de Mundell e Mckinnon,
ponderam que existe uma confusdo feita
por aqueles economistas entre taxa de cAm-
bio nominal e taxa de caAmbio real. De fato, a
taxa de cambio nominal nao exerce nenhuma
influéncia sobre a balanca comercial o que
nao € o caso da taxa de cambio real. A
segunda parte do argumento de Mundell-
McKinnon diz que o equilibrio da balanga
comercial ndao depende da taxa de cambio,
mas do equilibrio entre despesa e renda;
portanto, a taxa de cambio ndo precisaria
ser modificada, isto €, desvalorizada, pois
estaria garantindo a estabilidade dos precos.
Tal visao nao estd, necessariamente,
equivocada. O problema é que Mundell-
McKinnon a tratam como sendo sempre
verdadeira. As mudangas de precos
relativos que ajustam o comércio entre os
paises podem ter sua origem em meca-
nismos outros que nao a taxa de cambio.
Uma possibilidade é um determinado pais
aumentar seus gastos provocando inflagao,
enquanto outro pais tem uma politica
econdmica que provoca deflacao. A questao
é:uma tal alternativa € desejavel?

4. CONCLUSOES

Com a implantacdo do Plano Real,
extremamente vitorioso com relagao a
estabilizagdo dos pregos, a economia
brasileira se viu presa a uma armadilha, ou
seja, se era fundamental no inicio do Plano
manter o cambio valorizado, a partir de um
certo momento tal valorizagao passou a
significar um entrave para a retomada do
crescimento econdmico. Para manter um
cambio valorizado, uma vez que isso
implicava redugao nas exportagoes, era
fundamental a manutencao de juros
elevados, pois s6 assim conseguiriamos atrair
capital para financiar o déficit nas contas
externas decorrente daquela opgdo. Por
sua vez, os juros mantidos elevados
impediam qualquer iniciativa de crescimento
econémico.

A partir da desvalorizagao cambial
acontecida em janeiro de 1999 a economia
brasileira passou a ter a oportunidade de
viabilizar uma estratégia conseqiiente de
desenvolvimento econdmico. Ou seja, as
autoridades econdémicas do governam
reconheciam, enfim, que o problema fun-
damental do Brasil era o baixo crescimento
econdmico. Portanto, abandonar a politica
de cambio fixo significava a possibilidade
concreta de as autoridades econdmicas
brasileiras iniciarem uma politica de
reducdo de juros. No entanto, a desva-
lorizacao cambial ndo implicou unanimi-
dade. As criticas contrarias se baseiam no
fato de que a balanca comercial brasileira
ainda nao apresentou saldos comerciais
convincentes, isto €, nao se teve um
vigoroso crescimento das exportacoes. Uma
possivel explicacao para a demora da recupe-
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recuperagao das exportagoes pode ser
encontrada na prépria teoria econdmica,
isto é, na curva J. Além desta, alguns
economistas argumentam que a desva-
lorizagdo foi tardia no sentido de que outros
paises concorrentes do Brasil em alguns
mercados sairam na frente, isto €, rea-
lizaram sua desvalorizagao cambial antes.
E preciso considerar também dois outros
fatores quando se fala em expansao das
exportagoes por parte do Brasil, sdo eles:

1) o comércio mundial tem apresentado
um crescimento lento; e

2) o baixo preco das commodities.

Sendo assim, mediante a esses fatores,
nao é de causar estranheza o fato de o
Brasil ainda nao ter conseguido mostrar
um crescimento convincente de suas

exportagoes @

! Franco (1996) manifesta a opinido de que o superdvit que
até entdo existia na balanca comercial brasileira ndo era
algo s6lido, jé que estava baseado exclusivamente em um
cimbio desvalorizado. Para que fosse algo concreto,
segundo Franco (op. cit.), tal superdvit deveria refletir uma
maior competitividade dos produtos brasileiros e isso s6
seria possivel com incremento da produtividade.

? Para Fiori (1995) a estabilizagio que ocorreu no Brasil,
bem como em outros paises da América Latina, coincidiu, e
ndo por acaso, com uma recessio mundial acompanhada
poOr uma redugdo nos juros oferecida pelos paises centrais.
Sendo assim, na visio dele, os “computer screen of money”
— expressdo que Fiori “rouba” de Moisés Naimi -, foram os
verdadeiros responséveis pela estabilizagdo ocorrida na
América Latina. Tendo os paises da Al desregulamentado
seus mercados de capitais o volume de capital externo
cresceu pdr aqui em torno de cinco vezes possibilitando,
assim, uma estabilizacdo via valorizacio cambial que exigia,
por seu turno, uma elevagio na taxa de juros praticada.
Todavia, como mencionamos, a “hiperinflacdo de
laboratério” criada pelos economistas brasileiros, tomamos
a repetir, foi algo de genial.

3 Esse “paper” j4 foi mencionado anteriormente.

4 Pode-se afirmar, sem lugar a dividas, que o modelo de
Substituigio de Importacdes nos deixou de heranca o mais
completo e integrado parque industrial da América L atina

$Hidalgo (1999) confirma que 0 aumento da produtividade
da inddstria brasileira foi uma realidade du a década
de 90. No entanto, pondera sobre o fato de ndo haver, entre
os estudiosos do assunto, consenso sobre qual a

di ) acc do.

B!

¢ O saldo da balanga comercial brasileira no ano de 2000 foi
negativo. Tal comportamento pode ser atribuido aos
seguintes fatores:

1) subida no prego do petréleo;

2) os produtos brasileiros mais exportados foram

q de maior conteddo importado;

3) 0 mercado interno absorveu boa parte das exportacdes
da petroquimica, ago, papel e celulose; e

4) os pregos das commodities ainda se encontravam
reduzidos (Repdblica, 2001).

7 Esla sessdo s¢ propde a ser uma discussdo tedrica sobre
a relagdo existente entre cAmbio e balanga comercial. Estd
fundamentadas em Blanchard (1999), Williamson (1989) ¢
Gongalves, Baumann, Prado e Canuto (1998).

e do sobre a necessidade de se desvalorizar o
cAmbio Tavares (1998) pondera que tal necessidade estava
ligada ao fato de se utilizar o cimbio como barreira a entrada,
e 0 Brasil sempre se utilizou desse instrumento ndo para
aumentar exportagio uma vez que exportar, na visao de
‘Tavares (op. cil.), se faz através de uma politica especifica,
ou seja, através de subsidios, crédito ou com rede de
comercializagdo. Portanto, na opinido de Tavares, uma
desvalorizagdo cambial significaria um alento para o
empresdrio nacional jé& que teriamos o encarecimento do
produto estrangeiro em relagdo ao produto nacional

? Esta sessdo cstd fundamentada em Krugman ¢ Baldwin
(1987).

*Ernani Aradjo Filho € economista da Secretaria de
Planejamento e Coordenagao Geral da Prefeitura
Municipal de Teresina. Mestre em Economia
pela Universidade Federal de Pernambuco.

A quem interessa a continuidade da
greve nas universidades publicas?

Francisco Alcides do Nascimento™

No momento em que decidi escrever este
texto, a greve nas universidades publicas
federais tinha ultrapassado os noventa dias.
Nao pretendo discutir a justeza da greve
porque sobre este ponto ndo existe
nenhuma duvida. Professores e servidores
nd@o recebem reajuste salarial desde que
o Sr. Fernando Henrique Cardoso assumiu
a Presidéncia da Republica. A motivagao
para esta reflexdo esti expressa no titulo.
Tenho pensado muito na questdo, em
virtude, entre outras coisas, dos discursos
que tive acesso, sejam eles escritos nos
jornais e revistas de grande circulagao,
ou atraws das imagens e sons que entram
por nossas casas adentro. Estes discursos,
dependendo do lugar social que os auto-
res ocupam e a posigao politico-ideologica
que defendem, nos permitem fazer pelo
menos duas leituras divergentes: a primei-
ra é que o governo precisa cumprir as
“ordens” de organizacées como o FMI,
por exemplo, e desta forma, precisa limitar
os gastos publicos neste nivel de ensino; a
segunda leitura nos informa que é preciso
manter 0 ensino gratuito no terceiro grau
porque desta maneira se estami demo-
cratizando este grau de ensino para os
segmentos mais pobres da sociedade.

Fiz a opgdo por tomar como horizonte
para a escritura deste texto os setores
dirigentes que estao envolvidos diretamen-
te com a greve nas universidades publicas
federais: 0 ANDES- Sindicato dos Pro-
fessores por seu Comando Nacional de
Greve e 0 MEC (Miniserio da Educagado,
Cultura e Desporto) pelo Ministro Paulo
Renato. Sobre este, 0 CNG (Comando
Nacional de Greve) ndo poupa “elogios”:
“é tresloucado”, “é mentiroso”, “representa
Jjunto ao MEC os interesses do setor priva-
do da educagdo”, “é autoritirio”. Nao sei
se todos os adjetivos sao merecidos. Tenho
certeza de que as agressdes ndo ajudam
as partes a encontrar uma saida para a
greve. Por outro lado, sei que os dirigen-
tes do ANDES nao sao inocentes e conhe-
cem os “donos do poder” porque eles estao
had sete anos no comando deste pais. Nao
acredito que s6 no momento da greve
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
sistemdtica e forte com o outro Fernando,
0 “cagador de marajds”.

Nao é novidade para aqueles que tém
algum tipo de envolvimento com a ciéncia
e a tecnologia que elas estdo a pao e dgua
Jja faz muito tempo, alids, ndo sei quando
é que foram bem tratadas pelos gover-
nantes brasileiros. Por outro lado, existem
intelectuais-conselheiros do governo de
FHC que defendem nado o desenvolvi-
mento da Ciéncia e Tecnologia em nivel
nacional e sim a importagao de produtos
destas dreas, desenvolvidos nos paises de
primeiro mundo. O argumento central é o
de que é mais barato a aquisi¢do do

que formar quadros de pesquisadores,
construir infra-estrutura e remunerar
dignamente os pesquisadores. Discute-se
pouco sobre isto, mas a forma como 0s
centros de pesquisas foram tratados nos
ultimos anos denotam que a orienta¢dao
acima tratada esti sendo posta em pxitica.

E preciso dizer que muito dificilmente
as universidades publicas ganham espagos
na grande imprensa nacional, a ndo ser
em momentos de greve 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 distdncia é histrica. A
sociedade que sustenta as universidades
publicas sabe muito pouco a respeito
delas. Acredito que se houvesse vontade
politica, especialmente por parte daqueles
que fazem a universidade, 0 momento da
greve poderia ser aproveitado, afinal de
contas, a rotina universitiria foi rompida,
embora o didlogo entre sociedade e
universidade devesse ser uma politica
desta ultima. Ndo estou defendendo que
0s parcos recursos que recebe fossem
queimados com propaganda enganosa.
Estou defendendo que as pesquisas
realizadas fossem transformadas em
instrumentos de melhoria das condigoes
de vida da sociedade. Isto é feito? Entao,
tornem publico, informem.

O distanciamento mencionado permite
que integrantes do governo, no caso
especifico, o Sr. Paulo Renato, utilize os
meios de comunicagdo de massa para
criminalizar os professores, quando foi ele
que os desrespeitou por ocasiao do inicio
das negociagdes. Ao autorizar a suspensao
do pagamento do més de setembro, acabou
Jforcando o movimento grevista a solicitar
a intervengdo do Poder Judiciario, que
concordou que um representante do MEC
participasse de uma negociagdao que
envolveu parlamentares e professores. A
negociagdo que gerou expectativas de um
acordo. Todavia no momento da assina-
tura o parlamentar que representava o
governo rompeu de forma unilateral com
as negociagées. O acordo nao foi assinado
e 0 ministro assumiu uma postura de
intransigéncia, ao negar-se, diante de uma
ordem judicial, a autorizar o pagamento
do més de outubro. Também articulou-se
com outros setores do governo para que
tomassem atitudes conjuntas no sentido
de destruir pelo alto o movimento grevista.
O resultado desta postura foi o “pacote
antigreve”. O ministro foi desrespeitoso
com a comunidade universitiria ao
afirmar que a universidade publica da
rede federal vai desaparecer no espago de
seis anos, desqualificou os outros poderes
como interlocutores com os grevistas, caso
especifico do Judicidrio porque, na verdade,
quer demonstrar que a sua autoridade
precisa ser respeitada, ndo através da
negociagdo e sim atraveés da forga.



