CAPITULO XIX

O Desequilibrio Externo
e a Taxa de Cambio

De acordo com a teoria econdmica ortodoxa, neociassica, nao have-
ria crises. Através do mecanismo de pregos o sistema econdmico tenderia
sempre para o equilibrio. Quando o desemprego comegasse a se mani-
festar, prenunciando uma crise, os salarios cairiam (dada a oferta maior
que a procura) e as empresas imediatamente passariam a contratar mais
trabalhadores. A taxa de juros também cairia nesse momento, estimu-
lando os capitalistas a investir mais (ja que seus lucros previstos seriam bem
superiores aos juros a serem pagos). A realidade mostrou que isto néo era
verdade, conforme vimos nos dois Gltimos capitulos.

Da mesma forma, para os economistas ortodoxos, que atribuem ao
mercado a capacidade mégica de tudo manter em equilibrio, o comércio
externo de um pais ¢ mais amplamente seu balango de pagamentos
tenderiam sempre ac equilibrio. O mecanismo equilibrador, natural-
mente, seria um prego (como a taxa de salirios e a taxa de juros sio
precos): o preco das divisas estrangeiras, ou seja, a taxa de cambio.

A taxa de cimbio é o prego da moeda estrangeira. Fala-se, geral-
mente, em taxa de cimbio para determinar o pre¢o da moeda mais
importante: na segunda metade deste século, o ddlar. Mas, na verdade,
ha uma taxa para cada moeda estrangeira. A taxa de cimbio (em ddlares)
corresponde, estruturalmente, a relagio entre os pregos de determinada
cesta de mercadorias basicas no Brasil (em cruzeiros) e o prego das
mesmas mercadorias nos Estados Unidos (em dolares). Essa cesta de
mercadorias é muito dificil de compor, porque deveria corresponder a
mercadorias igualmente importantes na produg¢do nacional dos dois pai-
ses. Composta a cesta, se esta custar oito mil cruzeiros no Brasil e cem
dblares nos Estados Unidos, a taxa de cAmbio deveria ser basicamente 80



ECONOMIA BRASILEIRA: UMA INTRODUCAO CRITICA 111

cruzeiros por dolar. Se a inflag@o for maior no Brasil do que nos Estados
Unidos, o prego da cesta brasileira de mercadorias aumentara mais de-
pressa do que o prego da norte-americana, e a taxa de cambio devera ir
aumentando, digamos para 90, 100, o que significa que o cruzeiro estara
desvalorizando-se.

A taxa de cambio efetiva flutua em torno dessa taxa béasica, em
fungio da oferta e da procura. A oferta de moeda estrangeira aumenta
basicamente quando aumentam as exportagdes, e a procura, quando
aumentam as importagdes. Nos paises subdesenvolvidos (e em grande
parte também nos desenvolvidos) a taxa de cAmbio tende a ser controlada
pelo Governo. De acordo com os economistas ortodoxos, entretanto, isto
nio seria necessario. O mercado deveria regular também a taxa de
cambio.

Quando as importagdes fossem maiores do que as exportagdes, o
cruzeiro tenderia a se desvalorizar em relagao as demais moedas estran-
geiras, ou, para simplificar, em relagdo ao doélar. Desvalorizando-se o
cruzeiro, as mercadorias importadas ficariam mais caras, o que desesti-
mularia sua importagio, enquanto as empresas exportadoras teriam
maiores lucros e, portanto, maiores oportunidades de exportar. Aumen-
tariam assim as exportagdes, diminuiriam as importagdes, e estava equili-
brada a balanga comercial.

O balango de pagamentos é uma conta mais complicada. Do lado
das despesas é preciso somar, as importagdes de mercadorias, os paga-
mentos de fretes, seguros, despesas de turismo, os juros pagos, as re-
messas de patentes (royalties), assisténcia técnica e os lucros das empresas
multinacionais. Do lado da receita é preciso somar, as exportagdes de
mercadorias, as entradas de investimentos estrangeiros, além das receitas
provenientes dos mesmos itens acima enumerados, que no caso do Brasil
sdo muito pequenas, exceto para o turismo. A diferenca entre as duas
somas sera o déficit ou saldo do balango de pagamentos, que tera de ser
coberto por diminuigio (ou aumento) de reservas (ouro e divisas estran-
geiras) ou por aumento (ou diminuigio) do endividamento externo.

O equilibrio do balango de pagamentos, como da balanga comer-
cial, ocorreria automaticamente através das variagdes na taxa de cimbio.

Infelizmente, nio é assim que acontece. Todas as tentativas de
deixar a taxa de cAmbio dos paises subdesenvolvidos ao sabor do mercado
tiveram sempre as mais desastrosas conseqiiéncias. Hoje ninguém mais
advoga uma taxa de cimbio livre. O maximo que se pretende é uma taxa
de cambio realista, ao mesmo tempo que se controlam quantitativamente
as importagdes e se taxam as importa¢des supérfluas ou as mercadorias
que tenham similar nacional.

O livre-cambismo foi basicamente uma ideologia antiindustriali-
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zante, adotada pela oligarquia agrario-mercantil aliada ao imperialismo
inglés, no periodo priméario-exportador. Tinha como base a lei das van-
tagens comparativas do comércio internacional, apoiada no principio
“natural” da divisdo internacional do trabalho entre paises industriali-
zados e primério-exportadores. Esse livre-cambismo foi liquidado com a
tese de Prebisch, ou seja, com a teoria da troca desigual no comércio
internacional, que justificou teoricamente a necessidade de protegao tari-
faria (e cambial) & industria local.

Mas o livre-cambismo falhou por um segundo motivo: ha uma
tendéncia nos paises subdesenvolvidos, inclusive no Brasil, ao desequi-
librio de seu balango de pagamentos e ao endividamento externo cres-
cente. Nao ha taxa de cimbio desvalorizada que impega que essas tendén-
cias ocorram.

A razdo mais geral para isto' é a de que nestes paises, se eles sdo
dinidmicos e estdo procurando recuperar o atraso, a taxa de lucro tende a
ser maior do que nos paises centrais. Em conseqiiéncia é possivel aos
paises subdesenvolvidos apresentarem uma taxa de juros maior do que a
prevalecente nos paises desenvolvidos. Nestes termos os capitalistas locais
ou as empresas multinacionais aqui instaladas terdo interesse em tomar
emprestado internacionalmente o mais possivel, dados os altos lucros
previstos, e 0os bancos internacionais estardo interessados em realizar os
empréstimos dados os altos juros recebidos. O desequilibrio no balango de
pagamentos € inevitavel.

Vale observar que a taxa de lucros tenderia a ser mais alta na
economia brasileira nio apenas porque o capital é escasso, mas, princi-
palmente, porque a for¢a de trabalho é abundante e barata. Por outro
lado, a taxa de juros também serd alta porque, como ensina Marx, os
juros nio sdo outra coisa sendc a parte da mais-valia que os capitalistas
ativos (empresarios) pagam aos capitalistas-rentistas pelo ‘uso do seu
capital. E isto que leva a taxa de juros a tender a ser menor que a taxa de
lucroe, em geral, a acompanhar suas flutuag&os a longo prazo.

No caso do modelo de subdesenvolvimento industrializado, que
caracteriza o Brasil desde os anos cingiienta, essa tendéncia ao desequi-
librio externo é ainda mais acentuada por outra raz3o: embora nfo sejam
importados, mas produzidos localmente, os bens de consumo duraveis
possuem alto coeficiente de importag¢des. Isto significa que para produzir
localmente um automével ou um televisor em cor ou um aparelho de som é
necessario importar uma grande quantidade de insumos. Por outro lado,
a produgdo de bens de consumo de luxo, em que se baseou o modelo de
subdesenvolvimento industrializado, destina-se primordialmente ao mer-
cado interno; apenas marginalmente a exportagio.

E facil compreender, entdo, por que a economia brasileira passou a
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QUADRO XV — O Desequilibrio Externo

Ano | Exportagées|Importagées | Saldo (ou Saldo (ou Divida Divida
déficit) déficit) externa | Exportagées
comercial | em transa- liquida
¢Oes corren-
tes
1970 2.738.9 2.506.9 232.0 —562.0 4.108.5 1.50
1971 2.903.9 3.242.4 — 343.5| —1.307.0 4.898.7 1.69
1972 3.991.2 4.232.3 —241.1| —1.489.0 5.337.8 1.34
1973 6.199.2 6.192.2 7.0 —1.688.0 6.155.7 0.99
1974 7.951.0 12.641.3 —4.690.3| —7.122.4 | 11.896.6 1.50
1975 8.669.9 12.210.3 | —3.540.4| —6.712.2 | 17.130.9 1.98
1976 10.128.3 12.383.0 —2.254.7) —6.017.0 | 19.441.5 1.92
1977 12.120.2 12.023.4 96.8| —4.037.3 | 24.781.1 2.04
1978 12.658.9 13.683.1 —1.024.2| —5.927.4 | 31.615.6 2.50
1979 15.244.4 18.083.9 | — 2.839.5| —10.741.5 | 40.215.5 2.64
1980 20.132.4 22.961.5 —2.829.1| —12.886.1 | 46.934.9 2.33

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil.

apresentar nao apenas déficits em sua balanga de transagdes correntes (o
que é normal dada a necessidade de pagar juros sobre a divida externa,
remessas de lucros sobre investimentos das multinacionais, fretes, seguros
etc.), mas também déficits em sua balan¢a comercial (0 que é inconcebivel
para um pais subdesenvolvido).

E facil também entender por que é correto afirmar que o Brasil,
conforme mostra o Quadro XV, endividou-se de maneira explosiva, tor-
nando a relagdo divida liquida/exportag¢des cada vez maior (divida liquida
é igual & divida externa total menos as reservas em ouro e moeda estran-
geiraj. O grave é que todo esse endividamento, que dificulta cada vez mais
a formulagio de uma politica econdmica independente, serviu em grande
parte para comprar coisas indteis aos tfrabalhadores. Importavam-se, sem
divida, matérias-primas e maquinas e nao bens de luxo, mas esses insu-
mos eram em seguida utilizados para a produgio daqueles bens de luxo
para consumo da burguesia e da média e alta tecnoburocracia.

A relagdo divida externa liquida/exportagdes é um indicador da
capacidade de pagamento das dividas de um pais. O indice 2 é freqiien-
temente considerado um limite. Desde 1977 esse limite foi ultrapassado,
revelando o sério problema representado pelo endividamento externo
brasileiro. A tinica forma de voltarmos a melhorar essa relagdo é obtermos
saldos em nossa balanga comercial.

Por esse quadro vemos o extraordinario volume do nosso endivi-
damento externo. E uma divida muito grande seja em termos absolutos
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(nenhum pais subdesenvolvido tem divida maior), seja em termos relativos
(a relagio entre a divida e as exportagdes é de 2,3 vezes, quando um
niimero razoével seria em torno de 1,5 vezes).

Essa divida é talvez o problema econdmico mais grave que a eco-
nomia brasileira enfrenta. Faz-nos dependentes dos banqueiros interna-
cionais, que estdao sempre nos ameagando de interromper os financia-
mentos. E estdo certamente querendo sujeitar a politica econdmica do
pais as regras do Fundo Monetario Internacional, entidade que, em
dltima analise, representa os interesses desses banqueiros, nossos cre-
dores. E verdade que nossa situagio nio é desesperadora, que temos dois
trunfos fundamentais a nosso favor. A nossa faléncia levara boa parte do
sistema financeiro internacional de roldido, tal a dimensio de nossa di-
vida. Por outro lado temos uma economia extremamente dindmica, com
um potencial de desenvolvimento imenso, e os banqueiros internacionais
conhecem isso perfeitamente.

E preciso admitir que o Governo brasileiro foi irresponsavel ao
assumir essa divida, nos quadros do subdesenvolvimento industrializado, .
mas ¢ preciso também assinalar que n3o tivemos sorte de encontrar petro6-
leo. A elevagdo dos pregos do petrdleo, além de tornar imediatamente
mais pobres os nio produtores dessa matéria-prima, desequilibrou toda a
economia mundial e ndo apenas a brasileira. Os paises produtores de
petrdleo, incapazes de importar tanto quanto exportam, acumularam
saldos enormes. Os saldos de uns deviam necessariamente ser compen-
sados pelos déficits dos outros paises. E a acumulagdo desses saldos sdo os
“petrododlares” que devem ser ‘‘reciclados’, ou seja, depositados nos
bancos internacionais para em seguida serem emprestados para paises
devedores como o Brasil.

Nestas horas de dificuldades, surgem os economistas ortodoxos com
suas propostas de taxa de ciAmbio realista, j& que n3o podem mais falar
em livre-cambismo. A iltima experiéncia nesse sentido ocorreu em de-
zembro de 1979, quando interrompemos um inteligente sistema de mini-
desvaloriza¢ido do cruzeiro (inflagao interna menos inflagao externa apro-
ximadamente), com uma maxidesvalorizagdo de 30%. Os resultados fo-
ram desastrosos. Apenas aceleraram a inflagao. E em aproximadamente
um ano, minidesvalorizagdes abaixo do necessario (para evitar maiores
pressdes inflacionarias) haviam eleminado quase toda a desvalorizagdo do
cruzeiro.

Na verdade, ha uma tendéncia na economia brasileira para o cru-
zeiro ser mantido ligeiramente valorizado. E uma forma indireta de se
impor um imposto de exportagdo sobre os produtos primarios. Taxa-los
diretamente é politicamente muito dificil. Sempre foi. Por isso, valoriza-se
o cruzeiro, pagando-se um pouco menos de cruzeiros para cada dblar



ECONOMIA BRASILEIRA: UMA INTRODUGAO CRITICA 115

exportado por exportadores de produtos primarios (café, soja, agicar,
cacau, madeira, ferro etc.), cujos custos de produ¢do permitem perfei-
tamente o pagamento desse ‘“‘imposto”. Os demais produtos, especial-
mente os manufaturados, sio compensados com subsidios. E as impor-
tagdes sdo dificultadas através de tarifas de importagdo e licengas de
importag3o.

Essa é a maneira correta de administrar nossas contas externas, e
nio através do mecanismo magico e automatico da taxa de cimbio livre. E
claro que nfio é um modo facil. A administra¢io da taxa de cimbio e de
subsidios a exportagdo de manufaturados permite erros, possibilita favo-
res especiais. Mas é a Gnica alternativa com alguma possibilidade de
éxito.



