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O debate
dos ultimos
meses sobre
o regime
cambial no
Brasil mistu-
ra-se fre-
qiientemente
com outro, mais antigo, sobre
padrdes monetdrios e por is-
s0 enseja o classico apelo as
ligGes de histéria. Nio obs-
tante, o caso brasileiro tem
muito de singular, principal-
mente em virtude do fim si-
bito da inflagdo e da extraor-
dindria extensdo do processo
de abertura. E nesse contexto
muito especial que observa-
mos uma extraordindria mu-
danca nas condutas empresa-
riais, cujas implicagdes para a

economia brasileira foram
muito amplas. No que se se-
gue, especial atengdo € dedi-
cada a0 aumento na taxa de
crescimento da produtividade
provocado pela abertura e as
implicagdes desse fendmeno
para os préximaos anos.

1. Padroes monetarios e
taxas de cambio: licdes da
histéria

A discussdo sobre a nature-
za exata de um padrdo mone-
tdrio é tdo velha quanto a pro-
pria moeda. Afinal, a adogdo
de um padr3o oferece néo s6
uma referéncia para o valor
da moeda (em termos de uma
mercadoria ou relativamente
a outra moeda), mas também,
implicita ou explicitamente,
uma regra ou disciplina para a
criagao de moeda ao longo do
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tempo. A escolha do padrdo
define, em alguns casos, 0
préprio regime monetdrio.
Ao longo do séculio ante-
rior a 1914, a civilizagdo oci-
dental pareceu encontrar uma
solucdo definitiva para a
questdo da escolha do padrio
monetdrio através da consoli-
dag¢do do chamado padrio-
ouro. Tratava-se tdo-somente
de tornar todas as moedas do
mundo conversiveis em
quantidades fixas e padroni-

zadas de ouro, 0 que tornava

as taxas de cadmbio simples
expressdes da razdo monetd-
ria entre 0s “pesos em ouro”
de cada moeda nacional.
Muito se escreveu sobre o
padr3o-ouro. Para nossos pro-
pésitos, basta lembrar que um

* sistema em que a oferta mun-
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dial de moeda estd amarrada
a uma dddiva da natureza (ou,
no méximo, a0 progresso tec-
nol6gico na mineragdo) ia ter-
minar mais dia menos dia e
$6 durou esse tempo todo
porque O espantoso cresci-
mento da moeda fiducidria
(bancdria) eliminou, em gran-
de parte, o forte viés deflacio-
nista implicito ao sistema.
Em 1914, a conversibili-
dade foi abandonada e o pa-
drdo-ouro colapsou. Os di-
versos pafses participantes

" do sistema acumularam'in-

flagdes muito grandes ao
longo do periodo de guerrae,
anos depois, durante a déca-
da de 1920, buscaram a todo
custo restaurar a conversibi-
lidade a uma taxa fixa. Ndo

se discutia muito, naquela .

ocasido, se um sistema de ta-
xas de cAmbio flexiveis seria
mais apropriado, qualquer
idéia fora do padrao-ouro era
desconsiderada unanime-
mente como exdtica. Jd
quanto ao nivel de taxa de
cimbio no qual seria decla-
rada a conversibilidade (se
fixada para todo o-sempre),
o debate foi intermindvel.
Nesse momento, nos merca-
dos de cada pais em questéo,
0 peso em ouro correspon-
dente a uma unidade mone-
tdria antes da guerra (que era
visivel através das taxas de
cambio de mercado) corres-
pondia a alguns milhares,
milhdes (ou mesmo coisa
muito maior) das mesmas
unidades monetdrias. Um
“marco-ouro”, diria um ale-
mio, estaria-valendo alguns
trilhdes de “marcos papel”.

A escolha das taxas de pa-
ridade, nesse contexto, com-
portava vérias opg¢oes.

Uma alternativa, guiada
pela idéia de que o prego de

mercado bem expressava o
equilibrio externo, seria a de
simplesmente redenominar a
unidade monetdria nacional,
fazendo a nova unidade igual
atantas velhas corresponden-
tes ao preco de mercado da
quantidade padréo de ouro de
antes da guerra. A sensagdo
de que o preco de mercado
embutia dose substancial de
“especulagio” levou muitos
i procura de razdes mais
fundamentais para a escolha
da taxa de cimbio mais
apropriada para se basear o
retorno a conversibilidade.
Foi nesse contexto que sur-
giu uma inovagdo, devida ao
economista sueco Gustav
Cassel, que ficou conhecida
como “Paridade de Poder
de Compra” (PPP).

O método PPP
foi adotado
com fervor

em paises
mais afeitos
a inflacao

O raciocinio era sim-
ples: considerada a taxa
de cimbio entre duas moe-
das em agosto de 1914, a
taxa de cAmbio em, diga-
mos, maio de 1925 seria a
anterior multiplicada pelo
diferencial entre as taxas
de inflagio nos dois paises,
ao longo desse perfodo.

A adogdo desse método,
que a nés, brasileiros, soa
bastante familiar, tinha impli-
cagdes muito mais sérias do
que poderia parecer a primei-
ra vista. Na verdade, repre-
sentava uma mudanca “de
facto”, ainda que ndo “de ju-
re” na prépria nogido de pa-
drdo monctdrio. Nio se trata-
va de fixar taxas de cimbio €

UAbertura

conversibilidade de acordo
com o preco do ouro no mer-

cado, mas de acordo com o
prego de uma certa cesta de
mercadorias usada para a

e

construgdo dos indices de in- .

flagdo. Esse “padrido-cesta”
tinha e continua tendo forte

apelo intuitivo e passou a ter

ampla utiliza¢ao. Tornou-

se, progressivamente, um |

forte argumento contra as
taxas de cAmbio fixas @ mo-

da do padrdo-ouro e viu-se -

adotado com fervor em di-
versos paises mais afeitos a
inflagdo, como o Brasil.

O método PPP, ou o “pa-
drido-cesta”, embora pare-
cendo, a primeira vista, um
ovo de Colombo, terminou
nio se revelandg.uma solu-
¢do para o problema da re-
construgiio do padrio-ouro
nos anos 20; é possivel que,
pelo contrério, tenha gera-
do ainda mais confusdo e
ndo é dificil ver por que. Se

-dois paises tiveram taxas de

inflagdo parecidas durante o
periodo de guerra, a regra da
PPP recomendaria, para os
anos 20, a fixagdo da mes-
ma taxa de cambio do pe-
riodo pré-guerra. Essa taxa
poderia estar muito distante
da taxa de mercado (e em
qualquer dire¢do), a qual
poderia estar, em boa me-
dida, refletindo os chama-
dos “fundamentos macro
econdmicos”, os quais po-
dem ter mudado dramatica-
mente ao longo destes anos,
para melhor ou para pior.
Em resumo, a mesma taxa
de caAmbio real de 1914 apli-
cada em 1925 podia represen-
tar um verdadeiro desastre
(por muito alta ou muito bai-
xa), e ndo foi outra coisa o
que se observou a partir de
(Cantinua na pdgina 3)
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1929, aﬁés
~uma:década
- de .adesdes
a0 ‘padrio-
ouro, orienta-
das.por re-
- gras’ d1 PPP.
As condigdes
reais de competmwdade ha-
viam mudado profundamente
nesses anos, e para todos 0s
paises, por conta das profun-
das reestruturagdes mdus-
tnals ‘as devastagdes e
,construgoes €m novas
-as'incriveis ‘teansform
tecnologicas e o amplo redé-
senho do propriomapa-da
‘Europa. Apenas por acidente,
as taxas de cAmbio anterio-

res a guerra serviriam para al-

-guma coisa depois:

Apés o.colapso da década

- de.30,; 0 mundo progressiva-
mente se afastou.daidéia de
padrdes d¢ valor, einbord ain-
da houvesse uma dltima ten-
tativa de um padrdio fiducidrio
“ad hoe” ;0 délar, através do
sistema de Bxetton Woods
Assim como hio se podia ga-
rantir que o subsolo, nos for-
necesse ouro dé.aéordo com a
evolugiio: ‘da econgmia iriter-
nacional, nada’ podla garanm
que o balango de-pagamentos
norte-americano oferecesse
a0 mundo a exata ofem de li-
quidez necesséria para g garan-
tiv a estabilidade do sistema
monetdrio internacional. Su-
cederam-se per iodos de “dol-
lar shortage” e de'enorime
abundancia (déficits em con-

ta corrente) de liquidez le‘— .

vando 0 ‘“‘padrio-délar”
colapso.em 1971: O desen-
canto com-os: padroes ‘mone-
tarios atinge, enitdo, o 4pice, -
Adota-se, a partir dat,.com
certa resignagdo, um sistema
de taxas flexiveis, menos pela
convicgdo nas suas virtudes
em refletir tempesuvamente
fundamentos macroecondmi-
cos que pela faltade alternati-
'va. A nostalgia dos padrdes
revelou-se fortissinia. As 3 vir-
tudes do padrao=ouro nunca
cessaram dE serexaltadas e,

mesmo nos dias de hoje, sdo

lembradas para apoiar a cons-
trugdo de slmulag:oes do siste-
"ma como 0s “currency
" boards”-do Biltico.e da Ar-
gentina: A despen'l i

- Cebtd.‘ y

" “ndo padrio”. Asrégras de
PPP servem apenas como re-

ferenciais e nada mais do que.
isso, entendendo-se que fato-

res de curto prazo, bem como

_outros.de natureza mais fun-

daméntal, podem produzir os-
cilagBes grandes e desvios
douradouros dessa referén-

-cia. Ndo obstante, 0 “padrdo-

cesta” continua muito vivo
em toda parte e sua presen-
ca-é constante, como vere-
mos na préxima se¢do, no
debate que se segue a mu-
daiga na politica’cambial
no Brasil, em julho de 1994.
2. Padrdes de valor e taxa de
cambio no Brasil do Real:

' Argumenta-se, com certa
naturalidade- € superﬁuallda—
de), que a taxa de cambio
brasileira ficou “sobrevalori-
zada” (ou seja, mais baixa
que o nivel “correto™), por-
que ndo seguiu, a partir de ju-
1ho de 1994, a inflagdo do pe-
riodo. A taxa de cAmbio real,

. medida por um método do ti-

po-PPP, caiu e por isso.se diz
que estd abaixo do nivel de
equilibrio, o qual ninguém se
preocupa- muito em saber
qual é. O raciocinio ¢ um

" pouquinho circular a taxa de

cambio estd bdma porque
caiu, Sem duvnda o “padrdo-
sem falar na lei da
gravidade, estd na base de
todo o argumento.

“Mas, independentemente
de observagdes mais funda-
mentais sobre a sua:validade,
existeim muitas dividas sobre
a correta-aplicacdo-do “pa-
drio-cesta”. Qual a cesta re-
levante; a do vzil'ejo ou a do
atacado? Qual a cesta estran-
geira correspondente? Como
sd0-as ponderagdes? A com-
paracdo toma médias ou in-

dices “de ponta”? Nenhuma

dessas questdes encontra fes-
postas féceis na literatura es-

" pecializada, e as a¢des da

politica econdmica gio mui-
to sensiveis a0 tom das res-
postas. Sg 4 cesta € 1 do ata-
cadd;, a variagdo da taxa de

cambio real, seguingo-se ao
Real, é uma; se fora do va-
rejo, € outra muito diferente.
E 0 mesmo vale sea cesta
estrangeira‘correspyndente
for a americana, a demi ou
uma média ponderaga. |

- A complexidade do trata-

--valece nos dias de hoje um

mento academlco desms
questdes gerou muitas,regras,
de bolso e-algumas solug:oes
tdo simples: quanto, curiosas. -
Uma delas f01 o0 .“padrio-
hambtirguer”, ondé se presu-.
me que um produto homoge—
neo internacionalmente, 0 Big
Mac, deve custar a mesma’
coisa-mundo afora; se-
xas de cambio estdo
tas”

corre-
. A realidade ndo corro-
bora essa simples teoria de
equalizagdo mtemacmnal de
precos, o que levouwseus

criadores a aroumentqr que
as. diferencgas “de prego.s

indicadores de sobre
valorizagio cambial.

The Ecoﬁdmist : lid

um Big Mac trade we
ted”, ou seja;-uma média
derada dos’preos de Big Mac
estrangeiros.onde os pes
sdo as participa¢des desses
paises na nossa pauta de et
portagdes, custaria US$

2,97, 42% mais caro que o

brasileiro. Como interpretar

essa. ev1denc1a oreal estd”
I expenimenlando e(i) aco
- relag@o positiva entre abertu,

sobre ou subvalonzado"

. Outro'ponto € o tratamento

dado a questdo.da pnodutwn-
dade. Recentemenle um eco-
_nomiista lembrou Gue'o§ clds-
sicos e a teoria do valor do
trabalho deveriam sér unlwa-
dos nesse debate e sugeriu al-
g0 como umm “padrio horas dé
trabalho”. Taxas de cimbio

’ ~dcverl<1m 1eﬂet1r produuvnda-

. que'isso ndo elimina a\dISCLl ‘

3 ¢do real dcpms deJulho s

:se 0s hivels atuais SdO apx -

“hoje?Se o re

b
. sefve mais como referéncif?

des relatwas du ele sapoian-
do-se em Ricardo, Marx, Hil:
feld'ng € myitos.outrds. COF—
- retissimo:E:claro; ¢ntudg,

sdosobre quil'éai cesta corfe
ta (atacado, varej6 ou Bi
Mac), pois apenas: :adicion
bt novo componente as’ h
ras-de trabatho utilizadas par;
a produgdo da cestaliVisto «
unrponto devista; dmamlc
iS50 é 0 mesmo que fdizer: qu
a-variagio na taxa de cambi
eftre duas. moe ! duram
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produtmdades do tlab'llhé)
nos respectivos pglses ‘Com
efeito, como e possxvel vel lia

responder qu:il foi a aprecia

1994 € facilrapelar pala u
“assim.ésc lh pdxec,e iSab
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priados, ou seja;se apreci
¢io doireal ¢ correta ¢ mered:
da, é uma questio mtelramex

te diferente.. Os fundame

T

tos do setor extel no, no B1 -

sil mudm am’dramaticamet-
te nos Gltimgs anos; ‘com
serd visto na prox ma’ s
¢io. Quém garante ‘que
taxds-de (,dmbIO reals (
dois trésfanos atras s
apropriadas para o Bra51l
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ca que‘tem d |
detasagen

existiria um
com relagao a'que, se
sil mudou ¢ o passad kit

3. Abertura e produtividag
A Tabela 2 procura doc}-

~mentar (i) a extraordindra
< magnitude do processo

abertura-que este pais vel

ra e taxa de crescimento de

‘produtmdade m ambos og

€asos, 0s.ndmeros menccel}n
uiti tratamento mais cuida-*
dos0; especmlmente no tb-

B cante a (ii), mas os: aloarl‘s-

mos simples da tabela sdo

- suﬁmentcmente SUZEStivos.

A magmtude do p'rocesso

N’u o

de abenula depons de 199!

1mpressnonante A corrente: .de -
comerc1o ‘que crescia “pari’ -

wpassu” com-a-produgdo in-
dustrial nos anos 80, cresce
78,3% de 1991. paxa 1995,
enquanto a producis indus-
tnal cresceu 13,8%.

~ Os sinais da chegada triun- -

fal da farriosa e tdo esper ada

“globalizd¢do” sdo visiveis
por toda parte. Néo se trata
apenas dapresenca do produ-
to importado no supermerca-

do e nos catalogo», intimidan- .

do 0s nosses oligopélios. Os
lagos de relacionamento. co-
mercial, tecnologu,o e finan:
ceiro com:o mundo exterior
florcscem, por toda parte. As
telecomumcaqoes derrubam
1romeuas"’ as_imagens do
mundo i mteno mvddem as te-
1a5: Os negéclos se globali-
zam ¢ eventos do outro lado

do planeta afetam nossa bolsa -

de vqlores nossos investi:
memos e "nossa vxda cotidia-
fial O ritmo vemgmoso dos
acontemmentos mtemacm—
nam des lumbra ag’ mesmo
0 Uiz assustauma-so-
medadc Ainda de tantas'ma-
fieiras conservadorase tradi-
cional. A nostalgia:de um
passados em que o ‘mundo era
mais calmo e mais:facil de

~entender revela-se. perturba-

idora. As.pessoas de.cabelos
sitam em’'com-
pratr o seu primeirg computa—
dor Hibltos e conceitos de
‘uina vida mleua podem ser
desu uldos en‘l mmutos Niao
e a toa que | tanto sé remsuu €
amdd se resiste 2 abext g

Y Muito se’cabra do governo
Fem‘mdo enrique Cardoso.

pressa na aprovagio de fefor-

' mas que- veriham a reduzir.o-

“custo Brasil™; alavancar 0.
crescimento e elevar a produ-
tividade. Q ritmo legislativo é

_naturalmente lento, como to-
dos sabem, mas ndo houve.
lentidao nem hesitagdo em

se lmplememax uma dasre-
formas fnais impoitantes ¢ de
impacto mais rdpido e abran:.
.- gente: 4 abertura da econoz

mia, especialmente nos Glti-

mos dois anos. A queixa nes-

"se domfnio é exatamenté

oposta: foi rapido demais!
As consegliéncias da‘aber-
tura sdo visiveis a olho nu. As
revistas de negdeios estdo re-
pletas de temas como globali-

) zagao reengenhana quahdd-

de total e coisas.do géneroe o™

resultado tltimo dlsso tudo; 0
aumento da taxa de cresci-
mento da produtividade, po-
de ser visto, com clalem na
Tabela 2. Essa corneldg,ao
entre abertura e produtivida-
dé ndo estd longe de ser ma-
téria incontroversa na litera-
‘tura especializada. O tema es-
14 na raiz, a discussdo do su-
cesso relativo de estratégias
de desenvolvimento “volta-
das para dentro”, vale dizer,
-substitui¢d@o de importagdes
na-Ariérica Latina “versus”
estratégias “voltadas para fo-
ra tipicas do Sudeste Asidti-
co. Houve época em que 0s
desempenhos macroecond-
micos ainda eram compara-
veis, e que a preferéncia por
estratégias de abertura era
.vista como uma adesao ideo-

»‘Iloglca ao chamado “Consen-

50 de Washington”. Hoje em

,’,dna contudo ‘exceto pelos

;suspeltos de sempre, nin-
'guém mais acredita em subs-
tituigdo de importagdes. No
hundo académico, essas per-
‘cépgoes foram reforgadas pe-
las correlages encontriveis
em toda parte-entre episé-
_dios de abertura e aumentos
sustentados na produtividade.
- No Brasil dos tltimos anos
é facil enxergar a correlagdo.
Nio hé.ddvida de que a con-
duta empresarial mudou e is-
-$0:se deve a uma mudanca
geral nas estruturas de merca-
do, ou seja, na dinamica de
competi¢do nos mercados
brasileiros, mudanga essa de-
terminada pela abertura. O
trindmio “estrutura, conduta,
desépenho”; amplamente
‘consagrado na hteratura espe-
»"cializada na drea de orgamza-

*’¢30 industrial, explica muito -

‘bem o ocorrido: a abertura le-

vou a condutas que favore- -

ceram qualidade a um de-
sempenho — em termos de
produtividade, precos, ven-
das e lucro — muito methor.

“Tudo isso vem ocorrendo’
no Brasil nos ditimos anos -
“exatamente como nos li- ,

vros-texto. E mais uma das
tantas instincias nas quais o

-Plano Real revelou que o . dlZ I

Brasil ndo é diferente.
4 Duas licoes

- A primeira ligdo tem que
ver coin os-fatores que, em

altima instancia, dctermina—

ram.as condutas que produzu-‘ .

ram a aceleragio no cresci-
mento da produtividade ¢,
mais pteusamente avaliar o

papel dogoverno. Trata-se af -

da vetha discussio sobre a
real eficicia da- -politica indus-
trial. Sem éntrar nessa contro-
'vérsia, vale-apenas destacar
que mudangas-de conduta
empresanal ndo se produzem
com agdes voluntaristas, ape-
ios civicos; coordemgao em
foros negocidis e coisas do

" género. "Podem até,se ploclu-

- ¢A0,-0u 3 chamada
de mercado. Empresario ne- °

“ao0s “fundamentos”,

zir, s€ 0 governo pde a mio
no boiso (do ‘contribliinte)'e
induz, através de subsidios,
novas condutas que ndo-ocor-
reriam espontaneamente.
Mas ndo € por ai. As condu-
tas respondem naluralrnentc
zera dinamica de competn-
strutura

nhum gasta dinheiro com

- qualidade e produtividade s

ndo precisa, ou €6|d se ndo hd
competi¢io, € €, possnvel ga-
nhar dinheiro sem fazer fon

¢a. Num’outro conlexto, em
que existem competldox €s es-
trangeiros 4vidos paia ocupdl
o mercado, o assuiito € ou-
tro. O investimento-€ém tecno-
logia, qualidade € produtivi-

_dade se torna necessidade e,

- consumidor agradece.’

de! },m un mundo S

freqiientemente, vital. Nao é
por outra razao que existe um
esfor¢o-sem precedente no
sentido do aperfei¢oamento.
A produtividade cresce € 0

rna segunda obseLVdgao..

respelto a importancia

fur mmental para o Brasil,
d

RCh

.vale di--

P mantc: uma alta taxa de -

co compoxto de “trade-of
Lou-seja, onde ndo existe’s al-
mogo, grétis”, como podeym
pais crescer, manter 0-equili-
brio ¢xterno e redistribuir
renda ao. mesmo Lcmpo] A
|eapost¢1 a ser dada s¢'a
economia é fechada e ofre-
g’ime‘politico também:é.a
conhecida “teoria dobole”
ou seja, nao € possivel, Fa-
7ér as'trés coisas a0 mesiio
tempo ¢, portanto, vamos
deixara dlsmbmgdo’d»
|enda para depois. - ;4
*-A resposta de hdje é-djfe-
rente'e muito'simples: existe
uma-maneira de atenderios
trés-objetivos, e-0 segieddée
cha.nm,ploduuv1dade. Quiap-
do ela cresce, a empresaire-
duz custo, fica mais compgti-
tiva, pode transferir a vanta-
geni aos saldrios, aos liicrds'e
208 pregos. 'S ndo é “dlmocjo
gratis”, pois nao cai docéu:-
a'empresa precisa investir e
se esforgar para conseomr,A :
énfase na pmdunvndadc éa

o
. tinica pOSSlVCl emum 1emme

aberto e numa econoilia
idem, ¢ 0§ resultados deixam
pouca divida. A i inequivaga
melhora nos: saldrios € na chs-

tribuigdo da renda nauonal

depois doPlanc Real ndo i«

- veram nenhum impacto infld-

ciondrio e tanmipouco deterio-

_ raram o desempenho exporta-

dor, porque tiveram como
origem o.aumento na taxz e
crescimento da produtivida-
de. E esse, por sua vez, teve
origem na abertura.
" E facil concluir, portatio,
que a abertura é lundamental'
[)Elld o sucesso do Plano Reéal
e para a construgdo de um
modelo de crescimento, pdld
~08 ploxnnos anos, que, pemn-
.ta-que o Pais dé& um salto qlm- .

¢ litativo em termos de padroes

de’'vida. A~abertuia fem, por-
tanto; tudo a vér com.a so-;

»cial-democracia: O protecio-;

“nismo devesser evitado a todo.
cistorA manutengao ‘de fo-"-
¢os de ineficiéncia A custade’
¢\[t1flglallslllos xegulat();.los
apenas traduz uma mazela
antiga neste pais—a explora-
40 de'aiorias por minorias:
i€ a qual 1emlt0u 0 de%e;—

. gao Pmtecnomsmo pom

Z’lO tem nada que ver com SO-




