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O professor Gustavo Franco publicou um artigo na Folha ("As vilvas da
inflagdo", 24/09/95) que contém uma afirmacéo desconcertante:

"E porque os fundamentos do mercado mudaram drasticamente de uns anos para
ca que é tolice falar em defasagem cambial.

"Defasagem com relacdo a qué, se o passado ndo serve mais como referéncia?

A primeira vista, pareceria que ndo se pode questionar essa assertiva. Afinal, o
conceito de desvalorizacdo cambial real esta sempre associado a multiplicacédo da taxa
de cadmbio nominal por dois indices de precos que indicam crescimento em relagédo a
uma base. Muda-se a base e o0 que era defasagem pode até virar valorizacdo cambial.

Sempre fui fascinado por esse problema. N&o haveria uma alternativa para esse
dilema, uma comparacdo em um ponto do tempo (ou mesmo uma tendéncia ao longo de
varios pontos do tempo) que indicasse que nossa taxa de cAmbio esta no nivel errado?

Errado ndo no sentido de incorreto, mas no de nos apontar algo que precisa ser
olhado com mais atengéo, pois os custos de manter tal taxa de cambio podem ser altos
se implicarem a eliminacéo de varios setores da economia brasileira.

Como economista, sempre olhei Marx com ambiguidade. Por um lado, com o
respeito que se devota a um dos maiores economistas de todos 0s tempos. Por outro
lado, com a angustia provocada pelas barbaridades que se cometem em nome de
ideologias ou pensadores hegemdnicos, e Marx seguramente o € entre os de esquerda.

Inquietudes a parte, para a questdo do nivel das taxas de cAmbio os economistas
classicos tém uma resposta que, julgo, elimina a relatividade dos indices dos precos ("le
monde exchanté”, na feliz acepcdo de Alain Lipietz).

Essa visdo classica teve suas origens em Hilferding, que procurava uma
escapatoria para conceituar o valor da moeda fora da teoria marxista ortodoxa (que
insistia na moeda-mercadoria) sem abandonar a teoria do valor trabalho.

Os precos atribuidos aos objetos produzidos (0 mundo encantado que esconde a
producdo do excedente) nada mais sdo do que a expressao do trabalho, obtida pela
divisdo do PIB pelas horas utilizadas para produzi-lo.

Imaginemos um mundo sem inflacdo e dois paises com a mesma moeda e com a
mesma relacdo PIB/horas trabalhadas. Se isso é verdade, a "produtividade" média nos
dois paises é a mesma. Essa relagdo escapa as dificuldades de trabalhar com
produtividades fisicas. Para paises com produtividades semelhantes, o valor da moeda é
semelhante e também pode ser a taxa de cambio.

Mas se, por qualquer motivo, as produtividades variassem bastante, o pais com
maior produtividade, se conseguisse impor pre¢cos menores (com a mesma taxa de
cambio), poderia eliminar setores ndo-competitivos de outro pais.

Por essa razdo, é prudente comecar a troca de moeda de um pais com uma
relacdo que equilibre a razdo de produtividades - ou seja, se a produtividade americana é
duas vezes maior que a brasileira, a taxa de cambio de reais por dolares deve ser de dois
para um.

Note-se que esta argumentacao é extremamente poderosa, porque da uma
resposta para a determinacdo do nivel inicial da taxa de cambio mesmo quando se
esquece a memoria dos precos passados (0 que ocorre com a troca de moeda de uma
economia). Eliminamos os pregos passados, mas nao eliminamos a estrutura produtiva
da economia.



Pode-se concordar com a estratégia de curto prazo do governo, que aprendeu
com os planos de estabilizagédo anteriores que o congelamento de pregos aumenta a
renda real dos assalariados e estes, por ndo acreditarem na permanéncia da situacédo de
estabilidade duradoura dos pregos, correm para 0 consumo, pressionando a capacidade
produtiva da economia.

Nada mais correto, portanto, do que suprir o excesso de demanda com bens
produzidos no exterior. Mas isso ndo deve levar a uma situacao na qual necessitamos
sempre do capital especulativo para fechar o balango de pagamentos, a custa de juros
que quebrem o Tesouro e 0s governos estaduais.

Que o valor da moeda conforme visualizado por Hilferding possa ser
considerado como uma alternativa para estudos sobre a determinacéo da taxa de
cambio; ndo como verdade absoluta, mas como variavel a ser considerada no debate. E
é com base no valor da moeda que afirmamos que a "choradeira” pela valorizacédo
cambial ndo deve ser confundida com a choradeira das vilvas da inflacéo.

N&o devemos dar ouvidos aos choramingos das vilvas da inflacdo. Para o0s
setores que se locupletaram com a politica protecionista das Ultimas décadas, temos uma
resposta: competicdo neles!!!

Mas as ponderac¢des (ou seria melhor dizer angustias) dos que sentem na carne a
valorizacdo real do Real devem ser levadas em consideracao.

Se 0 governo nédo quiser optar por uma desvalorizacdo do Real, que pelo menos
elabore uma politica de incentivo as exportacGes e uma politica industrial que
contemple a reestruturacdo dos setores pesadamente afetados pela competigéo externa.

LEONARDO FERNANDO CRUZ BASSO, 45, doutor em economia pela New School
For Social Research (EUA), € professor da Fundacdo Getulio Vargas (SP) e das
Universidades Mackenzie e S&o Judas Tadeu.



