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MI OPINIÃO 

J Razões para desvalorizar Antônio Barros de Castro (*) 

A evolução recente das tran-
sações da economia brasileira 
com o exterior é bastante in-
quietante. Enquanto na Argen-
tina, no Chile e no México as 
exportações vêm-se expandin-
do-ao ritmo de 30 a 40% ao 

• ano, as exportações brasileiras, 
também beneficiadas pelas 
condições excepcionalmente 
favoráveis do mercado de 
"commodities", devem crescer 
apenas 7% em 1995. A situa-
ção pode'ser considerada gra-
ve, já que as atividades expor-
tadoras têm sido beneficiadas 
pelo barateamento de insumos 
e equipamentosimportados, 
bem como pela marcada retra-
ção do nível interno de ativida-
des a partir de'abril deste ano. 

. As notícias procedentes das 
empresas sugerem que não es-
tão sendo feitos projetos de in-
vestimento voltados para a ex•- 
portação. Mais precisamente. 
parece haver um absoluto pre-
domínio de projetos orienta-
dos para o mercado domésti-
co. ampliado pelo Mercosul. 
Não há dúvidas de que novos 
e grandes investimentos pode-
rão também surgir, em função 
da privatização. E evidente, no 
entanto, que eles estarão situa- 

dos, daqui por diante, na área 
dos bens e serviços não transa-
cionáveis – o que confirma a 
hipótese dc que a capacidade 
exportadora do País não estará 
sendo reforçada. É importante 
frisar, a esse propósito, que o 
tipo de abertura praticado nes-
te país não apenas difere, mas, 
de fato, contrapõe-se polar-

' mente à exitosa abertura dos 
países do Leste Asiático. Co-
mo se sabe, naqueles países a 
integração competitiva ao 
inundo se fez sob a liderança 
das exportações. Aqui, porém, 
o processo é amplamente do-
minado pelas compras no ex-
terior. As empresas, em parti-
cular, multiplicam as suas im-
portações, para agüentar a 
pressão competitiva dos pro-
dutos importados... 

Como resultado das ten-
dências que se vão revelando, 
o País se transforma num pe,, 
sado tomador dc recursos no 
mercado externo. Isso ocorre 
por queda de sua capacidade 
competitiva, nada tendo a ver 
com os casos benignos cm que 
o déficit de transações corren-
tes surge como resultado de 
um intenso processo dc cresci-
mento. A rigor, as taxas de 
crescimento.  do País são e ten-
dem a manter-se muito infe- 

riores•à taxa média a que ele 
se endivida no exterior – sen-
do essa uma relação rigorosa-
mente insustentável. 

Dado que os salários nomi-
nais não deixaram de ser corri-
gidos pela inflação, enquanto 
os equipamentos e demais pro-
.dutoS importados tiveram seu 
preço contido pelo câmbio, é 
natural esperar-se que as deci-
sões das empresas apontem 
no sentido da busca de prove-
dores externos e da compra de 
equipamentos (altamente) 
poupadores de mão-de-obra. O 
resultado desse tipo de opção, 
especialmente a curto prazo, 
não pode ser outro que a inten-
sificação do desemprego. À 
tendência poupadora de mão-
de-obra inerente ao novo para-. 
digma organizacional e tecno-
lógico acrescenta-se, assim, 
uma agravante estritamente lo-
cal, como parece sugerir a ex-
periência argentina. • 

O País dispõe de um enor-
me estoque de reservas cam-
biais. Isso indica, segundo 
muitos, que não é preciso des-
valorizar. Por diferentes ra- 

zões, contudo, o oposto parece 
ser verdadeiro. A primeira ra-
zão consiste em que após o de-
sastre mexicano fica difícil 
sustentar que a taxa de câm-
bio deva ser definida a partir 
do balanço de pagamentos co-
mo um todo, vale dizer, permi-
tindo-se aos movimentos de 
-capital que, livre e plenamente, 
atuem sobre a taxa de câmbio. 
O gdvertid brasileiro, aliás, ini-
ciou o Plano Real deixando 
que o fluxo de capitais definis-
se a taxa de câmbio – o que, à 
época, fdi anunciado como 
uma grat?de conquista. Logo, 

porém, se rendeu à evidência 
de que deve estabelecer limites 
para o "preço público" câmbio 
– o que vem ocorrendo ao cus-
to de uma sobreexpansão da 
dívida pública. Estamos, pois, 
de volta ao conhecido círculo 
vicioso--pela qual a pressão 
exercida pela colocação de tí-
tulos públicos contribui para a 
elevação dos juros e, conse-
qüentemente, para uma maior 
entrada de capitais e um esfor-
ço ainda maior de "esteriliza-
ção". Ao contrário do que mui-
tos pensam, o que é verdadei-
ramente problemático é pro-
mover desvalorizações com 
reservas baixas, pois isso suge-
re uma situação de reduzido 
controle e a possibilidade de 
novas desvalorizações (possi-
bilidade que facilmente se con-
verte em profecia autocumpri-
da). Com enormes reservas, 
pelo contrário, é difícil imagi-
nar a perda efetiva de controle 
da situação. Além disso, é to-
mada á questão por outro ân-
gulo, as enormes reservas se-
rão apreciadas pela desvalori-
zação... Por fim, mas também 

importante, a desvalorização, à 
medida que promova, junto 
com o mal-estar dos mercados, 
alguma saída de capitais, ofe-
rece aos poderes públicos a 
possibilidade de, deixando o 
mercado operar, promover um 
enxugamento de liquidez. Esse 
movimento, que operaria auto-. 
maticamente num regime ruo-
netáriddo tipo padrão ouro (ou 
Conselho da Moeda), faculta, 
em suma, às autoridades uma 
boa oportunidade para contra-
por-se à pressão inflacionária 
derivada da desvalorização. 

Reconhecidamente, não é 
possível crescer com juros se-
melhantes aos atualmente pra-
ticados no País. A desvaloriza-
ção, a curto prazo, não tende 
a aliviar esse quadro – até pe-
lo contrário, e pelo mecanis-
mo acima exposto, tende pro-
visoriamente a agravá-lo. 
Ocorre, porém, que, ao contri-
buir para a implantação de um 
quadro sustentável do ponto 
de vista do balanço de transa-
ções correntes,. livra a econo-
mia da necessidade de operar 
com juros_muito superiores  

àqueles verificados no merca-
do .externo e torna mais 
atraente.a realização de inves-
timentos diretamente produti-
vos. Cria, em outras palavras. 
condições para o!ineresso nu-
ma rota vigorosa de cresci-
mento. Advirta-sé, nesse pro-
pósito, que com cresci mento 
rápido e intensificação dos in-
vestimentos o déficit de tran-
sações correntes poderá vol-
tar a crescer. No caso, contu-
do, convém insistir, tratar-se-
ia de um déficit provocado 
não por uma perda artificial de 
competitividade, e sim pelo 
surgimento delum hiato dc 
poupança a partir de vigorosas 
decisões- de investimento. 

Não é possível 
crescer 

com juros 
semelhantes 

aos praticados 
no País 

Finalmente, parece couve, 
niente realçar que este talvez 
seja o momento oportuno para 
promover a desvalorização. 
Primeiramente, porque a eco-
nomia sofreu, a partir de abril, 
um eletivo processo de esfria-
mento. Nesse sentido, desvalo-
rizar agora difere radicalmente 
de fazê-lo quando o nível de 
utilização da capacidade ins-
talada era altíssimo e as expec-
tativas inflacionárias se encon-
travam fortemente acesas. 
Uma segunda razão para que o 
momento seja este, consiste 
em que as complicações fiscais 
que vêm emergindo nos últi-
mos meses indicam que o • País 
não se encontra em condições 
adequadas à retomada do cres-
cimento. Em tal caso, seria 
melhor reconhecê-lo,'tentan-
do enfrentar conjuntamente os 
problemas cambial e fiscal, fa-
zendo-se, com isso, todoo mal 
de uma só vez. A desvaloriza-
ção, em particular, deveria ser 
realizada na primeira metade 
do governo, pára que seja pos-
sível usufruir os benefícios 
daí advindos na sua fase final. 
Convém ainda acrescentar que 
existe possivelmente um ponto 
a partir. do qual a sobrevalori-
zação`cambial torna-se um 
problema praticamente intratá-
vel. Para entehdê-lo basta pen-
sar que a restrição externa, ao 
agravar-se, impõe que a eco-
nomia só posSa operar a um ní-
vel baixo de atividade. A esse 
nível, porém reduzidas as re-
ceitas e ampliados alguns gas-
tos sociais o déficit fiscal 
tende a ser também muito gra-
ve. Por fim, bs próprios agen-
tes'econômiCos tenderão a se 
dar conta de que a situação é 
realmente perigosa. Nesse ca-
so, pdr mais que se declare que 
não haverá desvalorização, as 
decisões priVadas refletirão o 
grande risco cambial existente. 
Na Argentina, não obstante a  

desvalorização haver-se torn 
do tuna palavra impronunc - 
ve I. 55% dos depósitos em 
bancos já se encontram dencj 
minados em dólar e esse coetkg 
ciente sobe a cada mês. 

Há certamente motivos que 
contra-indicam a desvaloriza-
ção. Não os ignoro. Gostaria 
apenas de advertir que. entre' 
essas razões, algumas me pa-,: 
tecem espúrias e outras váli ;, 
das. Assim, por exempl:O, 
considero motivo improce-
dente a necessidade de se t'e:' 
conhecer que o "boom" ini-• 
cial de demanda – com 
câmbio mais que travado. pu-. 
xado para baixo pela inexotk: 
vel entrada de capitais – criod 
uma bomba de tempo que tenl' 
agora de ser desarmada. Con-
sidero também razão espúria, 
aquilo a que poderíamos refe- 1  
rir-nos como o populismo do, 
câmbio: somos todos importa' 
dores e poucos se dão conta da 
dependência das exportações
Numa palavra, o País está vi- a  
vendo a etapa da "plata dulce", 
de que tanto se valeram os . rè= 
gimes militares  argentinO'él 
chileno na passagem dos anN .  
70 para os anos 80. 

A mais óbvia razão para que-, 
a desvalorização seja indeseja -f  
da e mesmo temida consiste na' 
pressão inflacionária por ela ni-
troduzida. Vista a questão por' 
esse prisma, o que. está aqui; 
sendo dito neste artigo é que, 
existem razões para supor que o,: 
impacto inflacionário derivado 
da desvalorização pode ser con-
tido, e que há gravíssimas 
seqüências no caso de ela ser 
evitada. Idealmente, haveria 
que tentar sair da encrenca 
cambiar em que_nos metemos:,- 
de formã gradual.É é mesifio 
possível que os gestores da po-
lítica econômica tenham arte e 
engenho para fazê-lo – mas, 
francamente. não consigo 
sualiztu.  como. Acrescento, ain-4, 
da, que um aspecto que muito 
lamento do recurso à desvalo-
rização consiste na ruptura do 
pacto através do qual a política' 
econômica vem sendo feita:; 
desde a implantação do Pland ,  
Real, sem grandes imprevistos , . 
e com bastante transparência, '. 
Há de se convir, no entanto,: 
que, em matéria cambial„e,. 
impossível pré-anunciar deci : , 
sões – é que pode ser constata, , 
do na experiência de qualquer,. 
outra democracia. Finalizan-
do, convém alertar para o fato,. 
de que, mesmo neste mundo ' 
altamente globalizado, onde 
gravitação das políticas itacio 
nais foi bastante reduzida, ain2' .  
da é legítimo esperar do gb-, 
verno que defenda aquilo que 
poderia ser denominado (ui-f 
mando de empréstimo uma( 
expressão alemã) o "local de' ,  
trabalho" Brasil. 

(') Ex-presidente do BNDES e professOt‘ - 
da UFRJ. Este artigo também será ou , , 
blIcado neste mês no Boletim de Cell-
juntura do Instituto de Economia InduS ,  
trial da UFRJ. 


