“Regimes cambiais”
Transcricao de comentario feito no VI Encontro Anual dos Mercados Financeiros, realizado em
Dezembro de 1999, no Instituto Brasileiro de Economia da FGV.

(com a palavra o professor Gustavo Franco)
— Boa tarde a todos.

Eu queria comegar com um agradecimento muito especial aos organizadores pelo convite para,
uma vez mais, comparecer a este Encontro. Ao professor Antonio Carlos Porto Goncalves pelas
palavras gentis e também ao Professor René Garcia pela homenagem. Vim a esse seminario
anos atras, quando era professor da PUC e o seminario muito menor, restrito a professores
discutindo questdes tedricas. Depois vim como diretor do Banco Central, e no ano seguinte, como
presidente do Banco Central. E agora, de novo, volto como professor. O semindrio cresceu, eu
fico feliz com isso, e é bom estar de novo entre amigos.

Muitos temas ja foram abordados pelos companheiros de mesa, muitos temas provocantes e me
aproveitando disso vou, na verdade, trazer algumas provocacdes adicionais para o beneficio do
didlogo entre nos.

A questdo aqui discutida, na verdade, € um tema antigo: se as taxas de cambio devem ser fixas
ou flexiveis. Um debate que foi especialmente ativo nos Estados Unidos pouco antes da
desvalorizacdo do délar em 1971, quando os Estados Unidos abandonam o padrdo ouro. Este
episédio é talvez o primeiro, de tantas desvaloriza¢6es, no qual o assunto mobilidade de capitais
tenha se apresentado de forma clara para os economistas. Foi a partir da discusséo dessa
experiéncia que se produziu a sabedoria que o professor José Julio Senna aqui lembrou bem, o
“trilema”. Ele usou um outro termo — “trindade impossivel” - ou seja, a ideia de que a mobilidade
de capitais constrange a soberania nacional, constrange as politicas que os bancos centrais
podem exercer. E o primeiro caso, e talvez o mais dramatico de todos foi o do préprio délar em
1971. Nem mesmo os EUA estavam livres das leis econbmicas: eles tiveram que flutuar sua
moeda porque nao era mais possivel manter uma taxa de cambio fixa tendo os déficits em conta
corrente e as politicas fiscais que eles queriam ter, e porque isso requeria taxas de juros mais
altas do que parecia politicamente aceitavel.

Muitas licdes foram retiradas desse episddio sobre a superioridade, ou nédo, do regime de taxas
de cambio flexiveis sobre o regime de taxa de cAmbio fixo. Eu acho que, na verdade, o episodio
oferece conclusdes bem mais interessantes do simplesmente apontar o regime vencedor. Se
formos um pouquinho mais fundo, sera possivel ver que estamos tratando de um episédio onde
se percebe a presenca de um elemento que, com frequéncia, ndo aparece no “trilema” e que nao
pode ser ignorado: a politica fiscal. Dada uma politica fiscal expansionista de inspiracao
keynesiana e caracteristicas armamentistas, como os americanos tinham na ocasido, é muito
dificil manter taxas de cambio fixas. Os Estados Unidos, no caso, acabaram preferindo manter
suas politicas fiscais expansionistas e armamentistas e flutuar o dolar, do que arrumar a casa do
ponto de vista fiscal e manter a taxa de cambio fixa.

Quando nés nos voltamos para as experiéncias europeias que ocorreram um pouquinho depois
quando, nos paises europeus, pesados controles cambiais come¢aram a ser removidos, e varios
paises tiveram combina¢Bes muito dispares de rigidez cambial, controles de capital, diferentes
tipos de atitude com relagéo a fixacdo da taxa de juro e diferentes tipos de preferéncia no campo
da politica fiscal. Os paises europeus viveram, todos eles, entre 1971 e a ado¢do da moeda
Unica, todo o tipo de situagéo intermediaria entre a rigidez completa e a flexibilidade completa. E
ao fim das contas, em 2000, acabaram num regime de rigidez completa, pelo menos olhando do
ponto de vista deles, pois adotaram a moeda Unica, portanto, abriram méao da sua politica
monetéria. Eles fixaram suas taxas de cambio entre si, porém flutuando com relagao ao dolar.
Ou seja, uma no cravo uma na ferradura. Sera essa experiéncia uma consagragéao das taxas de
cambio flexiveis ou a rigidez? Talvez ela tenha consagrado a ambiguidade e, portanto, tenha
posto sob suspeita a teoria de que ou o pais tem perfeita rigidez ou tem perfeita flexibilidade e
tudo no meio é suspeito, uma teoria muito popular nos dias de hoje.



A experiéncia dos paises emergentes tem os mesmos elementos dessas duas experiéncias
classicas, a americana e a europeia, mas talvez seja até mais rica. A experiéncia asiatica, com
certeza, é riquissima. Ha muita diversidade entre os paises, como também na América Latina.
Nas duas regides, diferentes paises tentaram diferentes combinagfes entre politica fiscal,
politica monetaria, politica cambial.

Para ndo entrar em detalhes e chegar logo na situacéo brasileira, é necessario lembrar que havia
um elemento fundamental subjacente a toda discusséo brasileira, é que a decisdo sobre taxas
de cambio fixas ou flexiveis ou coisa que o valha, ndo seria tomada no vacuo, mas levando em
conta uma situacao especifica brasileira, a realidade da mobilidade de capitais que se apresentou
especialmente depois da estabilizacdo. Com efeito, antes da estabilizacdo em julho de 1994, ndo
havia tanta clareza sobre a extenséo, a magnitude da movimentacado de capitais. A hiperinflacdo
parecia nos deixar afastados do mundo globalizado, ou seja, funcionava quase que como um
instrumento de isolamento do pais do resto do mundo.

Quando a estabilizacdo acontece, nés vivemos, ao mesmo tempo, o drama da descoberta dos
limites que a mobilidade de capitais trazia para o pais, o drama da descoberta de que tinhamos
politicas fiscais absolutamente insustentaveis e que reformas eram absolutamente necessarias
para a estabilizacdo e o crescimento. Portanto, iamos enfrentar uma combinacdo de
estabilizacéo, reformas, e globalizagéo, tudo ao mesmo tempo e isso tudo num momento onde
era Presidente da Republica o doutor Itamar Franco e nés estavamos em fim de governo e com
uma situacéo de grande incerteza. Portanto, era neste momento que essa decisdo sobre regimes
cambiais, que discutimos aqui em abstrato, precisava ser tomada. Vamos sempre ter que
considerar as condi¢des especificas dentro das quais o Brasil trabalha, e essas condi¢des estédo
sempre mudando, para adaptarmos 0s juizos mais gerais da teoria e a experiéncia de outros
paises, que aqui foi lembrada por todos os palestrantes.

Pessoalmente, eu gosto em especial da nocdo de que a mobilidade de capitais tem uma
propriedade disciplinadora. Tudo se passa como se tivéssemos eliminado a impunidade
macroecondmica, os paises ndo pudessem mais fazer certas coisas. A mobilidade de capitais
faz com que os paises ndo possam mais ter politicas fiscais irresponsaveis, nem ter regimes
comerciais fechados, ou sistemas bancarios “bichados”. Os paises ficam sujeitos ao juizo dessa
entidade chamada “o mercado”, para muitos uma entidade maligna e irracional mas, segundo
me parece, nao vilania neste arranjo. O “mercado” € apenas mais um nome para essa coisa
chamada “opiniao publica”, talvez um pedago especificamente mais informado da opinidao publica
do que a opinido publica mais geral e, portanto, mais relevante para os mercados financeiros.
Dizer que os paises ficam mais vulneraveis a opinido publica ndo me parece nada problemético.
Parece-me, pelo contrério, positivo para qualquer democracia que a opinido publica consiga
desafiar politicas macroeconémicas inconsistentes.

A equipe econdmica, em 1993-94, certamente conhecia 0s pros e os contra da teoria quanto a
regimes cambiais, mas estavamos a ponto de enfrentar uma situac@o Unica, uma combinacao
singular de estabilizagio e necessidade de iniciar reformas estruturais. lamos deixando para tras
uma reforma monetaria muito singular na sua construcao, e também a hiperinflagao e todas as
suas distor¢des. Estavamos experimentando de uma forma dramatica o problema conceitual de
como construir um regime cambial que maximizasse a sua propriedade disciplinadora, mas sem
criar imperativos impossiveis ou que ignorasse 0s movimentos dos mercados.

Precisavamos de disciplina pois iamos comecar um programa de estabilizacéo e reformas e o
mais importante desafio que se colocava para nds era o de lidar com o problema dos
“fundamentos”. Vocés todos devem lembrar que, naquela ocasiao, se dizia que ja tinhamos feito
varias “anestesias sem cirurgia”, programas de estabilizagdo bem desenhados e engenhosos,
mas que nao resolviam os “fundamentos”, e portanto, eram programas que tinham efetividade
apenas efémera, temporéria. Agora precisavamos construir um programa que forcasse a
sociedade, os politicos, o Brasil, a tratar dos “fundamentos”.

Portanto, qual seria o melhor regime naquele momento — eu deixo a pergunta no ar — em julho
de 1994 ? Taxas de cambio fixas, como em um currency board, ou taxas de cambio flutuantes,
como aqui todos defenderam tdo habilmente, todos aqui formando, pelo que me parece, uma
mesa de “flutuadores juramentados” ?



Naquele momento, julho de 1994, havia dentro da equipe econbmica uma argumentacao muito
bem construida pré currency board, mais ou menos nos seguintes termos: em um regime de
extrema rigidez cambial, acontece o que acontece na Argentina, ou seja, o imperativo das
reformas se torna absolutamente incontornavel, nenhuma complacéncia é admissivel. Portanto,
para sustentar o regime todo e qualquer sacrificio tem de ser feito. O pais fica obrigado a seguir
as politicas fiscais que garantem o currency board. A experiéncia Argentina, naquela altura, era
muito popular, e muito festejada.

Dentro da equipe econdmica, todavia, também se argumentava que o excesso de rigidez podia
romper 0 nosso delicado tecido politico, que talvez ndo aguentasse a imposicdo de produzir as
reformas que dessem sustentabilidade a um regime rigido com a velocidade necessaria. Como
a “saida” de um currency board é sempre desastrosa, correriamos riscos demais.

Esta era uma avaliagao pragmatica, bastante razoavel e que nos levou a ndo adotar uma forma
extrema de rigidez, e nos levou, na verdade, ao outro extremo: n6s comegamos o Plano Real
com um regime de taxa de caAmbio flutuante, conforme aqui recomendado, no plano abstrato, por
todos dos palestrantes. Ndo havia, todavia, naquela ocasido, muito consenso sobre o assunto.
Eu me lembro que eu, como diretor da &rea externa do Banco Central, tive que me dirigir a muitas
audiéncias explicando que as taxas de cambio do pais ndo deviam ser fixadas como as tarifas
para 0s servigos publicos, que taxas de cambio tém que ser determinadas em mercado, tém que
refletir fundamentos da economia, tém que flutuar ao sabor das mudancas nas expectativas e
coisas desse tipo. Ouvi muitas opinides de peso, no sentido oposto, dizendo: “ndo tem nada
disso, o cambio tem que ser aquele que é o certo”, e cada qual tinha, evidentemente, sua propria
teoria sobre qual era o nivel de taxa cambio certo.

A taxa de caAmbio apreciou com o regime de taxas de cAmbio flutuante o que, a meu juizo, fez
muito bem a economia. A apreciacdo, por um lado, proporcionou uma ajuda inestimavel a
estabilizacdo e, por outro, eliminou uma subvalorizacdo cambial propria de todas as
hiperinflagbes e assim retirava a taxa de cAmbio do seu papel histérico de acobertar a ineficiéncia
e a incompeténcia da produ¢éo nacional em muitos setores.

Foram tantas as reclamacdes na ocasido contra as taxas de cambio flutuante e os resultados
que este regime nos trouxe, algumas com fundamento, outras nem tanto, que o proprio Banco
Central reconheceu que era preciso fazer alguma coisa. Como a apreciagéo parecia nao ter fim,
0 BC estabeleceu um piso para a taxa de cambio, a uma certa altura, fazendo intervencdes,
evitando que o dolar fosse mais para baixo do que ja tinha ido. A intervencao foi muito bem
recebida. Curiosamente, seis meses depois, ao final de 1994, quando veio a crise do México,
houve uma grande onda de pavor com relacdo as consequéncias que a taxa de cambio podia
trazer num outro extremo, da depreciacdo, para um programa de estabilizacdo ainda jovem e
fragil. Vamos lembrar que, naquela ocasido, os indices de precos ao consumidor corriam ainda
fartamente na frente dos indices de precos por atacado e, portanto, havia muitas davidas sobre
indexacgédo, sobre lei salarial e coisas desse tipo. Portanto, naquela ocasido, era a opinido de
muita gente que se féssemos desvalorizar agressivamente, ou deixar o cAmbio flutuar para cima
de forma desimpedida, como seria normal na situagao da crise do México, nossa estabilizagao
correria enorme perigo.

Foi novamente muito bem recebida a intervencdo do Banco Central no sentido de colocar um
teto para a taxa de cambio. Foi, portanto, meio “a la Monsieur Jordan” que nés aqui acabamos
adotando o regime de bandas que a Europa experimentou varias vezes e de muitas formas.

Ao longo do tempo, esse nosso regime “a la Monsieur Jourdan” foi ficando mais formalizado, as
regras foram se tornando mais explicitas e nds estavamos construindo um meio termo entre duas
coisas que o regime devia ter: de um lado devia salvaguardar o fato de o cambio refletir
fundamentos da economia, porque ai estava o segredo da ligacdo entre reformas e regime
cambial, politica e regime cambial. De outro, a nogdo da “ancora”, ou seja, havia uma rigidez a
forcar o pais na direcdo do equilibrio fiscal e das reformas modernizantes. Meio rigidez, meio
flutuacéo, era preciso deixar espaco para o0 mercado mostrar a sua opiniao, mas também era
preciso preservar a nogao da “ancora”, ou sejas, de que nés ndo podiamos declarar a vitéria
sobre a inflagdo no momento em que a classe politica pudesse declarar a vitéria sobre a inflagéo,

nao precisa mais de “ancora”, ai as reformas iam parar. Pelo menos essa era a nossa sensagao.



Portanto, era dificil desenhar no nosso caso especifico, como continua sendo dificil, um meio
termo entre a rigidez que faz o sistema politico se mover na direcéo correta e a flexibilidade que
€ necessaria para os mercados funcionarem melhor, para que os fundamentos melhor sejam
refletidos e tudo o mais. Nos éramos um caso Unico entre México e Argentina, um caso
intermediario curioso. Eu cansei de sentar em mesas aonde havia também um mexicano e um
argentino para debater regimes cambiais, e tinhamos trés posicdes absolutamente diferentes e
sempre era dificil para qualquer um argumentar que o seu regime era o melhor do mundo, porque
os dois do lado ficavam desconfortaveis.

Enfim. Mesmo depois de tudo que se passou, eu continuo achando que o caso brasileiro é um
de “meio termo”. Eu continuo achando que esse n&o € um pais que possa conviver com a rigidez
total do seu regime cambial feito na Argentina, ou seja, levando ao sistema politico todo o énus
de fazer as reformas necessarias, na velocidade necesséaria que os mercados desejam. A
realidade brasileira ndo nos permite isso tipo de solu¢do, embora alguma dose de rigidez deva
existir, porque sem ancora henhuma nds criamos a situacao oposta, quase de moral hazard,
onde vigora a sensagéao que a flexibilidade cambial “cuida” da questdo externa, de modo que o
problema com a mobilidade de capitais fica “resolvido”, e o pais “defendido” da globalizagéo e
desobrigado de fazer as reformas modernizantes que todos sabemos que temos de fazer. Sem
“ancora”, portanto, corremos o risco de o sistema politico dispersar suas atengdes para suas
proprias agendas e néo fazer nada com a politica fiscal, nada de reforma, nada de privatizagéo,
nenhuma tentativa de consertar a Previdéncia. Acho péssima a ideia de que a taxa de cambio
flexivel “resolveu” o problema da insercdo externa no Brasil. Primeiro porque, evidentemente,
nao resolveu coisa nenhuma. Segundo porque cria os incentivos errados para os politicos.

Pode-se também argumentar que, em resposta a choques externos a escolha de regime cambial
€ uma escolha entre oscila¢des na taxa de cambio, ou nas reservas. A andlise de custo-beneficio
dos dois sistemas, ao menos no papel, ndo € muito conclusiva. E certamente tende a favorecer
as taxas fixas quando a economia reage mal a flutuagbes no cadmbio ao transforméa-las em
inflacdo com facilidade.

A pergunta que se faz hoje, todavia, é se nés deveriamos viver num extremo de taxas de cambio
flexiveis sem nenhuma intervencdo do Banco Central, totalmente “puro-sangue”, e se assim
teriamos um regime que nos levaria para a taxa de cambio correta e proporcionar os incentivos
corretos para o sistema politico e tudo o mais?

Eu acho que a nossa experiéncia, ao longo de 1999 e 2000, ndo foi exatamente essa. Acho que
0 nosso regime de taxa de cambio flexivel nos trouxe subvalorizagdo, ou seja,
um overshooting para baixo, que € muito ruim, porque protege artificialmente a inddstria nacional
e ressuscita velhos fantasmas, o mundo da inflacdo, da incompeténcia, da falta de necessidades
de lutar pela competitividade por conta desta protecéo excessiva dada por uma taxa de cambio
subvalorizada. Sem falar em que uma taxa de cambio subvalorizada é uma constante ameaca a
estabilidade de precos. Este é o Brasil do passado.

Existem precos que sdo indexados ao ddlar, esses precos comecam a reverberar dentro da
economia, provocando tensdo dentro das cadeias produtivas, gente que repassa, gente que ndo
repassa, gente que encolhe margem e fica chateada, trabalhadores sentindo na carne aumentos
de tarifas publicas, enfim, o nosso sistema de taxa de cambio flexivel provocou iniUmeras
tensBes, a tal ponto que aqui mesmo nessa mesa se falou da inflagdo em tons bastante
ameagadores, como um perigo concreto e real que existe na economia brasileira hoje e ninguém
seria irresponsavel de descartar essa ameaca. O proprio comité de politica monetaria tem
mantido as taxas de juro, como j4 foi observado, num nivel mais ou menos onde estavam antes
da crise da Asia. N6s ndo conseguimos trazer as taxas de juros reais para valores muito
diferentes do que nds tinhamos antes, € so fazer a conta e escolher certo o indice de precos.

Eu gostaria de terminar com a seguinte observacéo: o nosso problema nunca foi um problema
de escolha de regime cambial. Ndo acho que essa tenha sido a verdadeira questédo no Brasil. A
nossa grande questédo é a das reformas modernizantes, a de se construir um Estado moderno
de acordo com os padrdes da nossa época, que todos sabemos quais sao, e alguns gostam de
se referir a isso de forma depreciativa e estdo chamando esse tipo de programa como um
programa de consenso disso ou daquilo, ou neoliberal, ou o que seja. O fato € que existem



regras, hoje, sobre como o estado deve funcionar, sobre como a economia deve ser regulada, e
gue, nessas areas, nao da para inventar muito.

No plano politico, chegou-se a usar uma terminologia muito forte - “O Fim da Histéria” — para
descrever o amadurecimento politico das economias capitalistas, ou 0 consenso em torno da
ideia de que ndo ha alternativa a democracia liberal como regime politico neste planeta, um
principio que eu acho que todos concordam. No terreno da politica econdmica, também existem
consensos, como todos sabemos. Nao ha mais lugar para irresponsabilidade fiscal, regimes
comerciais fechados, o Estado com um enorme poder e tudo 0 mais.

A pergunta, portanto, que fica no ar, eu acho que é a mesma que eu tive de enfrentar no passado:
qual o “meio termo” apropriado entre flexibilidade e rigidez que vai fazer o Brasil andar mais
rapido, que vai provocar a sociedade e o sistema politico a se aperfeicoar em uma velocidade
maior e, portanto, criar os fundamentos para o crescimento econdmico de forma mais soélida.

Essa é a verdadeira discussao.

Muito obrigado.

(volta a palavra ao professor Istvan)

- Normalmente nds vamos abrir as perguntas a plateia, mas antes de fazé-lo eu vou dar uma
oportunidade para a mesa de fazer perguntas, e vao ser realmente perguntas de dois minutos.
N&o vale discurso — e depois nds vamos passar para a plateia.

E ja que eu vou abrir para a mesa, 0 primeiro a perguntar vai ser eu.

O Gustavo colocou uma pergunta que é: “qual é o necessario compromisso entre a flexibilidade
e rigidez cambial?” E também enfatizou a necessidade de fazer reformas modernizantes na
economia brasileira, e eu diria que mesmo com reformas modernizantes, vai ser necessario
definir eventualmente algum regime cambial apds essas reformas, se é que algum dia elas serédo
feitas.

Mas, enfim, eu perguntaria a ele o seguinte: “se o Brasil adota um regime, ou melhor, o Banco
Central adota uma "a&ncora” composta de uma cesta de bens, que inclusive pode ter o cambio ou
nao dentro, uma cesta de precos que ele resolve estabilizar e que, portanto, é composto de varios
bens, inclusive pode ser o délar um deles, repito. E de repente, num caso extremo, o délar é o
Unico bem presente nessa cesta. Entdo nesse caso, nds teriamos um regime de cambio fixo?

Num outro caso menos extremo, vai ter délar, vai ter outras coisas e tal, ele procura estabilizar o
preco dessa cesta, que eu chamaria que € a cesta que vai determinar o chamado core inflation.
Isso seria um regime que daria uma “ancora” cambial e poderia ser um intermediario ou um
regime de compromissos entre a rigidez e a flexibilidade.

O fato é que ele tem razéo: os bancos centrais devem tentar estabilizar alguma coisa e eu sé
nao entendo porque que tem que estabilizar o cAmbio e ndo uma cesta mais ampla de precos.

No passado, por exemplo, no século passado, por definicdo ou por constituicao institucional, os
regimes eram tais que estabilizavam o preco do ouro, porque por definicdo o ouro era a moeda,
entdo o preco do ouro, que era uma commodity real, tinha o valor de 1, isso era o que era
estabilizado nas economias e o resto dos precos tinham que se acertar ao fato do preco do ouro,
ou da prata, ou de uma combinacg&o de ouro e prata, estarem estabilizados.

A minha sugestéo, portanto, é que se faca no Brasil uma ancora sim, mas essa ancora, que € 0
compromisso do Banco Central de estabilizar alguma coisa, ndo seja necessariamente composta
100% de taxa de cambio. Haja também outros pregos envolvidos e, nesse caso, alguns pregos
de bens tradables representariam o cAmbio, outros de bens de servigo aqui dentro. Essa cesta,
entdo, seria a maneira moderna de se chegar a tarefa do Banco Central de arranjar uma ancora,



porque, mesmo feitas as reformas modernizantes, vai ser necessario vocé definir uma cesta ou
uma ancora com objetivos de estabilizagdo para o Banco Central.

Essa € a minha pergunta.

(com a palavra o professor José Julio Senna)

— Dentro desse espirito, 0 que eu gostaria de fazer € mais um comentario, aproveitando a
pergunta que o Gustavo deixou no ar. A situacdo de que o Brasil devia, numa época, final de 93,
decidir qual era o melhor regime cambial naguele momento? E depois eu vou fazer um
comentario sobre a questdo também colocada pelo Gustavo Franco no final, sobre flutuacdes
das reservas, vis-a-vis, flutuacdes do cambio.

Eu acho que, no tocante a primeira indagacéo, que ele fez questdo de deixar no ar, a impressao
que eu fico, Gustavo, é que, no fundo, o grau de discordancia da maior parte do que vocé chamou
de “flutuadores juramentados”, possivelmente eu estou incluido ai nesse grupo, nédo é
propriamente com o inicio do programa de estabilizacdo. Eu acho que é muito mais com a fase
final. A impressé&o que eu tenho também é que, dentre nds aqui nesta sala cheia, nesta tarde de
hoje, dificilmente a gente vai encontrar alguém que néo se declare fa incondicional do processo
de estabilizagdo brasileiro. N6s temos que ser realistas. A prova do pudim estd na hora em que
a gente come o pudim, € um velho ditado. Nds trouxemos a inflagdo, quer dizer, o governo trouxe
a inflacao de 40% ao més, para praticamente 0% que foi essa inflacdo do ano de 1998.

Entdo, na parte inicial, e eu vi muita gente criticar, ai sim, talvez s6 esse aspecto, aquela
apreciacéo inicial da fase do Real que o Gustavo se referiu. E, sinceramente, eu acho que este
ndo € o ponto, pelo contrério, concordo inteiramente de que aquela apreciagéo teve uma funcao
muitissimo importante, do ponto de vista de reverter as expectativas inflacionarias e aumentar
sobremaneira a confianca de todo mundo, na sociedade como um todo, na prépria moeda.

Entdo, eu acho que na verdade a fase inicial foi absolutamente muitissimo bem administrada, os
resultados foram muito concretos, ndo tem como discordar disso. Onde d& para discordar é na
fase final, ou seja, exatamente pelos motivos apresentados antes — liberdade de capitais —
tornava a rigidez no cambio uma impossibilidade prética.

E ai passo para o segundo aspecto da observacao que eu gostaria de fazer. O Gustavo coloca
assim: “a flutuagdo nas reservas, vis-a-vis, a flutuagdo do cambio”. O ponto, € que nés ndo
tivemos so6 a flutuacéo das reservas, na fase final. Nenhuma discordancia, zero discordancia com
a fase inicial, intermediaria, quase final. Discordéancia € com a parte final. E temos que tomar
muito cuidado para ndo sermos criticos excessivos desse tipo de problema também, porque no
mundo n&o se faz transi¢cao voluntaria do regime de cambio rigido e do regime de flexivel.

O professor Barry Eichengreen esteve aqui nessa mesma mesa, no ano passado, num seminario
como este, e a ele eu perguntei, fui debatedor na apresentacéo dele aqui, que exemplo ele me
traria de um pais que tenha migrado voluntariamente do cambio rigido para o cambio flexivel?
Ele levou 20 minutos para responder e lembrou-se de Cingapura em 1973. Existia o choque do
petrdleo, existia o currency board, ndo queriam importar inflagcdo, passaram voluntariamente para
o cambio flexivel. Ninguém faz isso: os Estados Unidos ndo fizeram. O Chile fez agora, €
verdade, o Chile talvez seja a segunda excec¢éo, estd lembrando aqui o Carlos Langoni. Bom, na
verdade, entdo ndo pode ser critico demais nisso, porque ninguém foi assim. Ninguém foi
voluntariamente, a excec¢ao do Chile e Cingapura, pouquissimos.

Com relacao a flutuagdo das reservas, o0 que a gente pode observar é que na verdade nao foram
s6 as reservas que flutuaram, foram os juros, foram os produtos, foi 0 emprego, tudo flutuou. A
instabilidade doméstica foi muito maior sob o cambio fixo, porque justamente para se defender
da fuga de capitais, era preciso usar de todos os instrumentos, era preciso usar de todo o tipo
de freio para segurar a economia e impedir a fuga de capital e defender através do cambio. Entéo
eu acho que a questéo da flutuacao nédo € apenas reservas vis-a-vis cambio, é reservas e varias



outras coisas vis-a-vis cambio; e infelizmente Gustavo, vou continuar “flutuador juramentado”
gue eu acho que de fato o regime de cambio flexivel é superior.

(com a palavra o professor Antonio Carlos Porto Gongalves)

- Apesar de ser um “flutuador juramentado” com todo orgulho, eu concordo como Gustavo sobre
a questao da necessidade das reformas modernizantes. Acho que ndo ha dlvida nenhuma a
respeito disso. O que eu discordo é sobre certas afirmacdes que ele fez, por exemplo: o efeito
da oscilacdo das reservas é exatamente igual a oscilacdo na taxa de cAmbio. Isso néo é verdade.
O regime de taxa de cambio flutuante, quando eu citei aqui, ele permite navegar muito melhor os
choques externos. Eu citei o México, o peso mexicano no final do ano passado se desvalorizou
€ a economia mexicana € a economia que mais cresce na América Latina. Isso ndo tem problema
nenhum. Enquanto que perdas de reservas internacionais acentuadas trazem crises, trazem
recessdo, trazem desemprego, e trazem crises bancarias, exatamente as chamadas twin crisis é
que proporcionam profundas recessoées.

No caso brasileiro, nés nao tivemos exatamente isso. Porque vocé, Gustavo, no Banco Central,
promoveu a reestruturacdo do sistema bancério antes da crise cambial, e nés chegamos no final
de 98-99, com um sistema bancario mais saudavel que impediu que se tivesse uma crise
bancaria em decorréncia da explosdo do sistema de bandas cambiais, e isso permitiu que noés
tivéssemos, por consequéncia, uma recessao muito mais suave do que teriamos e que tiveram
outros paises como Chile em 82, a Suécia em 92, o0 México em 94-95, os paises do sudeste
asiatico em 98 que, junto da crise cambial, tiveram uma crise bancaria porque ndo tinham bons
sistemas bancérios, e exatamente pela sua atuacao anterior no Banco Central, reestruturando o
sistema financeiro, é que nds ndo tivemos esse problema aqui no Brasil. Mas normalmente o
efeito de oscilagbes em reservas € muito diferente do efeito de oscilagdo de taxas de cambio.

Por outro lado, vocé mencionou aqui a questéo da subvalorizacdo cambial. E verdade, é possivel
que nés tenhamos hoje um processo de subvalorizag&o, tanto € que o mercado esta apontando
no sentido de uma apreciacdo nominal do real, mas é muito diferente, vocé esta vendo pela
I6gica do cambio fixo. No sistema de cambio fixo, quando se percebia que o cambio estava
apreciado, os empresarios em lugar de promover redu¢do de custos nas suas empresas,
reestruturacdes, o que eles faziam? Eles, por definicdo, diziam que o cAmbio estava apreciado
em 30%, e entdo comecavam a pedir a cabec¢a do presidente do Banco Central, como muitas
pessoas fizeram com vocé mesmo. Entdo, em lugar de promover a eficiéncia, o cambio fixo
promovia o lobby, a ineficiéncia, a arma para lutar com a concorréncia externa era o lobby e néo
a realizacao de ganhos de produtividade. Hoje a situacdo é bem diferente porque nada esta
garantido. Ninguém garante que a apreciacao ou depreciacdo do cambio seja permanente, iSSoO
muda de acordo com as forcas de mercado. Entdo o empreséario consciente ndo vai relaxar
porque teve uma desvalorizacdo cambial. Olhando hoje para as empresas, esta todo mundo
perseguindo reducdo de custos, procurando se tornar mais competitivo porque sabe que isso
nao é uma situacdo permanente, em lugar de ficar pedindo a cabeca do presidente do Banco
Central. Entéo, a l6égica de hoje do cambio flutuante é muito diferente da légica do cambio fixo, e
gue dependia la do presidente do Banco Central a competitividade ou ndo das empresas, e hoje
depende do mercado, é um sistema impessoal.

(com a palavra o professor Roberto Castelo Branco)

Se me permite aqui mais uma vez, ndo é ser advogado de defesa do Gustavo, mas acho que
nds estamos aqui ndo para falar sobre o passado, mas sim sobre o futuro. O que por acaso
aconteceu na economia brasileira tem seus méritos, tem seus defeitos, mas foi uma construcdo
ao longo de 4-5 anos que teve resultados positivos e negativos. Nés temos é que pensar sobre
o futuro. O Brasil é sustentavel em termos de desenvolvimento com o atual regime cambial? O
regime fiscal brasileiro ele € um regime fiscal que gere condic¢des de crescimento ao longo prazo?



Coisa que a gente sabe que ndo, a reforma em curso no Congresso Nacional ela chega ser
patética dos dois lados.

Ao mesmo tempo, o seguinte: eu acho que o grande mérito da qualidade do programa de
estabilizacdo que foi levado pelo Brasil nos Gltimos anos, € que ele resgatou coisas e principios
gue a nossa geracéao tinha como bésicas. Valores éticos, principios morais, defesas de principios,
coisa que hoje no Brasil os interesses privados voltam a prevalecer sobre os objetivos publicos
e voltamos a uma corrente de pressdes sobre o governo, e tal. O Gustavo ndo foi um
“exterminador de exportador”, os “fundamentos” na economia brasileira é que estavam fora do
lugar. Construiu-se um regime cambial e as areias estavam apodrecidas, o problema eram das
areias que estavam apodrecidas, ndo era o regime cambial em si. Eu acho que nés temos que
pensar no futuro, e esse futuro e que nds estamos aqui para questionar.

E o regime cambial brasileiro sustentavel? O regime fiscal fornece condi¢des necesséria para o
crescimento a longo prazo? Cem por cento aqui da plateia vai dizer que ndo. E o que nés estamos
fazendo para controlar isso? O que nds estamos fazendo para criar condi¢des institucionais para
que o Brasil seja um pais melhor em relagéo ao futuro? Parece-me que esses sdo 0s pontos
chave da discusséo.

E a questdo da conta de capital que € o tema central, ele estd desmerecido. Se as instituicbes
brasileiras ndo responderem na mesma velocidade, a abertura de conta de capital pode fornecer
um instrumento adicional de vulnerabilidade a estabilizagao.

(volta a palavra ao professor Gustavo Franco)

- Muito bem. Tem quatro pontos muito rapidos. O primeiro, com rela¢@o ao que disse o professor
Porto Goncalves, eu queria concordar que alguma coisa o Banco Central deve controlar de forma
rigida e que precisamos pensar no qué, dependendo da circunstancia. No nosso caso eu acho
que houve época em que nés adotamos diferentes solu¢des ao longo desses Ultimos anos,
comecando com flutuagdo, depois uma rigidez que foi sendo flexibilizada, tudo conforme as
circunstancias, mas a ldgica, eu acho, era sempre a de que tinha que haver alguma coisa que
doesse, alguma restricdo, alguma “ancoragem” que forgasse a economia a fazer o seu dever de
casa, as reformas, que forgasse o processo politico e o processo empresarial na direcao de uma
organizacdo econdmica moderna. Esse papel a “ancora” cambial cumpriu durante boa parte do
tempo.

Ai eu passo ao segundo ponto, que é quando nds entdo achamos o “meio termo” e a situagéo
muda drasticamente na direcdo de uma crise, que muda ndo se sabe bem por quanto tempo a
situagdo externa dentro do qual nds estamos trabalhando, evidentemente muda o “meio termo”
que nds achamos numa situacdo anterior. Mas, na hora a gente ndo sabe, a sabedoria a
posteriori € sempre muito mais facil.

Ou seja, na ocasiéio, desde quando ocorreu a Crise da Asia, apresentou-se o dilema: defender
ou ndo defender o teto do regime de banda, deixar um pouquinho mais ou inventar alguma forma
de mitigar uma sobre-desvalorizacdo que nao fosse uma fronteira rigida. Pensou-se em varias
alternativas, no caso a Asia foi um episddio também muito rapido, e ndo deu para pensar muito:
defendemos a moeda, fomos vitoriosos, perdemos 11 bilhdes de reservas nos lltimos meses de
97, mas ganhamos 22 bilhdes nos primeiros meses de 98.

Parecia para muita gente que havia, sim, méritos e a possibilidade de defender aquele regime,
prosseguir adiante. Naquela ocasido, nés da equipe econdmica, estdvamos confiantes que
tinhamos construido uma defesa robusta contra a crise da Asia, a partir do chamado “Pacote
51”. A crise nos pegou com um déficit nominal que era ligeiramente abaixo de 6% do PIB, uma
coisa assim, e o esforgo fiscal que nés propunhamos, no “Pacote 517, de 2,5% do PIB, nos
colocaria com numeros fiscais quase europeus. Se tivéssemos cumprido essa promessa, eu
tenho certeza de que seria diferente a realidade da crise da Russia, quando ela chegou até nds.



Eu acho que eu fiz uma provocacéo deliberada quando eu falei aqui de oscilagdo cambial e
oscilagdo de reservas serem coisas equivalentes, porque justamente eu sabia que isso ia
despertar os brios dos amigos flutuadores. Mas deixa-me lembrar do seguinte, eu ouvi aqui nessa
mesa, de mais de uma pessoa, que faz sentido que existam intervencfes ocasionais, de vez em
guando, para reduzir o custo da volatilidade excessiva da taxa de cambio. Isso é uma coisa que
faz sentido e é praticada em toda a parte, em todos os paises onde tem regimes de cambio dito
flutuante. A questédo é que a intervencéo nao é tdo explicita quanto era no caso nosso de sistema
de bandas, se fazia de outras formas.

Outro dia eu escrevi no jornal por exemplo sobre o que os mexicanos fazem. O México foi citado
aqui. Os mexicanos operam muito ativamente com derivativos cambiais, especialmente com
opcdes, com o propésito de mitigar a volatilidade excessiva. Eu acho que nés devemos ter esse
tipo de coisa e acho que, na verdade, ndo é outra coisa que o nosso banco central esta fazendo,
devagarzinho, esta aprendendo a fazer o que os outros bancos centrais em regimes de flutuagao
fazem; no caso ai, houve um exemplo que eu acho extremamente rico, vale a pena refletir a
respeito que € esse exemplo da intervencdo do banco central forward comprando e vendendo
em volumes parecidos, que é na verdade uma maneira de utilizar derivativos cambiais para
estabilizar a trajetéria da taxa de cambio.

Eu acho que mais coisas desse tipo vao aparecer no futuro, justamente com esse espirito de
prevenir volatilidade excessiva. Todo mundo que gosta de flutuacéo, eu incluido, reconhece os
problemas criados pelo excesso de volatilidade. Na nossa funcéo-objetivo, volatilidade aparece
com o sinal menos. Claro que para cada um tem um grau de volatilidade que é considerado

aceitavel, desejavel, para cada economia tem um grau de volatilidade que é admissivel,
desejavel e eu acho que o nosso é diferente do mexicano.

Por exemplo, o México tem outra tradicdo em termos de inflacdo e indexacdo comparado
conosco e, portanto, o regime de flutuacdo cambial 14 apareceu de uma forma muito mais natural,
a nossa tradicdo era um pouco diferente e, portanto, fomos para um caminho um pouco diferente.

Mas eu acho que nao estamos discordando. Eu acho que é uma questao de “meio termo”: até
onde vai essa intervencdo que se destina unicamente a reduzir volatilidade? E do que nos
estamos falando. Essa mesma intervenc¢éo ai, € a que, se tiver um pouquinho mais de peso, cria
a légica da “ancora” que provoca o sistema politico e econémico, provoca os politicos a fazerem
as reformas pelos imperativos que cria, pelo que a “ancora” cria, provoca as empresas a se
aperfeicoarem.

E aqui eu queria discordar do que disse o professor Roberto Castelo Branco, com relagédo a
questdo da produtividade. E que eu acho que tem uma evidéncia que ndo pode ser desprezada.

Quando nés olhamos, ao longo do tempo, a evolugdo da taxa de crescimento da produtividade
no Brasil, existe claramente uma quebra de regime que acontece no inicio da década de 90,
quando o Brasil inicia seu processo de abertura. A taxa de crescimento da produtividade, todo
mundo sabe, é ciclica, é altamente influenciada pela taxa de investimento. Abstraida de
influéncias ciclicas fica muito claro que o crescimento que a produtividade no Brasil experimenta
a partir do comeco dos anos 90, é muito diferente, pois parece acontecer alguma coisa muito
diferente, muito nova, para fazer as empresas, de repente, passarem a se preocupar com
qualidade, produtividade e essas coisas. Essa coisa chama-se abertura.

A abertura, como sabemos, foi resistida até o Ultimo homem e, na verdade, € possivel dizer que,
embora alguns setores empresariais mais visionarios € modernos tivessem comegado o seu
processo de renovacdo antes do Plano Real, na verdade a abertura, medida como taxa de
penetracdo das importacfes s6 aconteceu mesmo depois do Plano Real. A taxa de penetracao
das importacdes no Brasil era da ordem de 4,5% quando o governo Collor comeca a abertura, e
de 6% no fim do governo Collor. Chegou a 8% e voltou para 6%. Hoje, ela é de 20%. Essa
trajetoria de 6% a 20% que ocorre a partir de 1994, ocorre por uma combinacdo de medidas
administrativas de desregulamentacao, reducao de tarifas, retirada de barreiras nao tarifarias e
essas coisas, e politica cambial.



A proposito, meu testemunho pessoal é o seguinte: eu acho que a politica cambial foi muito mais
importante do que as medidas administrativas que foram tomadas; que foram, na verdade,
poucas. Se alguém se lembrar do que aconteceu em termos de medidas administrativas
liberalizantes durante o periodo 93 até 96, vamos lembrar que acabou a guia de importacéo, o
licenciamento automatico foi implantado e tudo mais, tivemos diversas rodadas de reducdes de
tarifas, algumas pontuais punitivas mesmo para setores oligopolizados; mas o que fez a abertura
turbinar para valer o mundo empresarial, foi a politica cambial, que funciona, como todos
sabemos, funciona como uma rebaixa generalizada de tarifas. Um periodo de alguns anos vivido
com taxa de cambio abaixo da taxa de cambio de paridade de poder de compra, produziu o
fendbmeno da abertura, produziu uma compensacao, na verdade, por instrumentos de restricdo
administrativa a importacdo que nos ndo éramos capazes de quiga vislumbrar. Nds sabiamos de
restricBes as importacdes que nés sequer entendiamos, e dificilmente saberiamos remover.

Quando se vai, por exemplo, para o campo das restrigbes sanitarias feitas pelo ministério da
saude, por exemplo, resolucdo do ministro da saude, governando restricbes sobre importacdo
de componentes que tem a ver com remédios. Quer dizer, se 0 ministério da fazenda, no meio
la do processo de estabilizacao, tivesse que olhar esse tipo de coisa para discutir como € que
vai fazer a abertura, ndo ia acontecer nada. O que provocou a abertura de verdade foi a mudanca
na politica cambial. Este foi o grande catalisador do processo de abertura no Brasil. Foi a partir
dai que a coisa aconteceu. E isso foi o que provocou uma mudanca de conduta nas empresas
brasileiras de forma absolutamente generalizada, que provocou a mudanca de conduta e, por
consequéncia, de desempenho.

Tem-se ai o velho paradigma da organizagéo industrial, a teoria da organizacédo industrial:
estrutura, conduta, desempenho. Mudou-se a estrutura dos mercados no Brasil com a abertura,
gracas a medidas administrativas e politica cambial. Isso muda a conduta das empresas que, no
primeiro momento sim, ficam chateando autoridades, dizendo que o problema é o cambio, até
que o sujeito se da conta de que tem um problema de custo que tem que resolver e ai as
empresas comecam a fazer o seu dever de casa, e com o tempo, acabaram fazendo este dever
de casa de uma forma extremamente vigorosa; a taxa de crescimento da produtividade do
trabalho na industria, em média, durante o periodo 1991-1998, conforme medida em um estudo
recente do BNDES, do Mauricio Moreira, foi de 7,5% anuais.

Esta se falando em nova economia nos Estados Unidos, em um novo paradigma com taxas de
crescimento de produtividade da ordem de 1,5% ao ano. Nés estamos com uma produtividade
crescendo a 7,5% na industria. E claro que muito é recuperacao de ineficiéncias grosseiras que
existiam no Brasil fechado e inflacionado de antigamente, que fazem esse crescimento inicial ser
vigoroso e provavelmente, no tempo, ele vai convergir para um crescimento de produtividade
internacional, fenémeno que a literatura chama de catching up, que nés vamos chegar em um
nivel de produtividade semelhante aos paises desenvolvidos e entdo a taxa de crescimento é
decrescente no tempo, mas ela comeg¢a, no momento da abertura, muito alta, e ainda
permanecerd por algum tempo.

Agora, eu sinceramente temo pelo que vai ocorrer com a produtividade neste ano, e a prevalecer
a subvalorizacdo cambial que nos estamos enfrentando, nés estamos vivendo agora, porque
com esse excesso de desvalorizagdo cambial que nés estamos tendo, com a taxa de cambio
acima da taxa de paridade, pelo menos de uns 25%, isso significa que € como tivéssemos uma
subida generalizada de tarifas de 25%.

Se o governo fosse propor o assunto nesses termos: “vamos fazer uma subida generalizada de
tarifas de 20%”, todo esse auditorio aqui ia brandir suas armas contra uma volta do protecionismo
e tudo o mais. Agora, como é subdesvalorizagéo ai é diferente. Mas o impacto econdmico é igual.
Por isso eu temo pela continuacdo de um nivel de taxa de cambio que é claramente distante do
equilibrio e ele gera ineficiéncia, como gerava no passado.

Resumindo, portanto, eu jéa fiz discurso, ndo era para fazer, eu concordo com o professor Porto,
eu, aliads, concordo com todas as observacdes dos meus companheiros de mesa exceto, como
disse, pelo que se disse sobre produtividade.



(toma a palavra o professor Istvan)

— Olha s6. Ja que ele concorda com todo mundo, eu quero dar as boas vindas ao novo “flutuador
juramentado”, ou “meio juramentado”. E eu preciso encerrar a sessdo, mas eu vou abrir para
uma ou duas perguntas, por favor muito brevemente.

(com a palavra o professor Marcelo Lara Rezende)

—...tenho uma pergunta ao Gustavo Franco, que foi louvado e incensado durante muito tempo e
depois crucificado, como parece ser a trajetéria comum dos homens publicos do Brasil. E uma
das coisas que foi usada e que provavelmente pressionaram o governo ao ponto da sua saida
do governo, foi que a politica cambial da ocasido estava ocasionando um prejuizo muito grande
na nossa conta de comeércio. Foi feita a mudanca drastica e abrupta na politica cambial com uma
desvalorizacdo enorme e, nds hoje aqui, estamos vendo que a resposta das exporta¢des nao foi
nada do que se esperava. Entdo, a minha pergunta é exatamente sobre isso: como que ele vé
esses resultados, tendo em vista a sua experiéncia no Banco Central?

(volta a palavra ao professor Istvan)

— Gustavo, eu creio que vou ter que aceitar sO essa pergunta, porque nds estamos realmente
muito atrasados. Desculpe.

(responde o professor Gustavo Franco)

- Muito rapidamente. O efeito da mudanca do regime sobre as exportagdes eu acho que foi muito
confuso, porque, € claro, a mudanca foi confusa e durante algum tempo, ndo se sabia bem para
onde estava sendo a mudanca de regime, nem aonde a poeira ia assentar. Entéo, isso por si ja
€ um aspecto muito negativo da mudanca no regime cambial e que preveniu os efeitos
supostamente bons da desvalorizacdo sobre as exportaces.

Acho que tivemos outros efeitos, outros elementos a contribuir para um desempenho ruim no
comeco: primeiro, eu acho que as pessoas ndo apreciam devidamente a endogenia que existe
entre relacdes de troca, ou seja, precos em dolares das exportacdes e taxas de cambio, na
verdade existe uma ampla literatura por ai em torno do tema pass through que é exatamente
essa questdo, é complexo e aparentemente existe sim uma correlacdo negativa entre relagdes
de troca, precos em dolar das exportacdes e desvalorizagdo cambial. Portanto, a desvalorizagao
pode ter sido importante para derrubar os precos em délar das exportagdes em alguma medida
relevante. Num primeiro momento ruim para as exportacdes, assim como num primeiro momento
0 excesso de volatilidade, a falta de familiaridade que o mercado brasileiro tem com essas
oscilagdes muito grandes da taxa de cAmbio, terminou por sacrificar um instrumento que para o
exportador a vida inteira foi muito importante na sua equacéo financeira de exportacdo que foi o
ACC, que foi muito prejudicado por uma desvalorizag&o e por uma volatilidade ambas inusitadas
para padrBes brasileiros, o que significa que o exportador, por motivos econdmicos, viu-se
forcado a tomar capital de giro nos bancos locais, em vez de tomar, como estava acostumado, a
custos internacionais. Tem alguma coisa errada ai.

Agora, é claro que isso talvez entre, no futuro, numa conta de curva J, ou seja, esse cambio
desse tamanho vai fazer as exportacdes aumentarem e elas aumentam principalmente, eu acho,
porque, com o tempo, a taxa de cambio mantida neste nivel, tende a trazer para a exportacao
uma nova populacdo de empresas que antes ndo exportava. Conforme a literatura académica
bem documenta, para se tornar exportador ha necessidade de um investimento, sdo sunk costs,
que as empresas incorrem para se estabelecerem como exportadores. Pode haver algum
programa especial de crédito, ou um periodo prolongado de taxa de cambio extremamente
subvalorizada, que compense esse investimento “vocacional” do qual resulta a empresa se tornar



exportadora. Possivelmente esse tipo de fendmeno esteja ocorrendo e tenhamos um aumento
da populacédo de exportadores, ou o crescimento do interesse das empresas brasileiras que
jamais exportaram em exportar, a0 menos engquanto o cambio estiver assim nesse nivel maluco.

O financiamento a exportacdo tem, todavia, um papel importante neste processo. O cambio ndo
compensa inteiramente a falta de capital de giro. De modo que enquanto ndo for normalizada a
equacao financeira para a comercializacdo das exportacdes, o nivel da taxa de cambio ainda
terd um efeito restrito sobre as empresas. Elas ndo conseguem aproveitar a taxa de cambio boa
como esta para a exportacdo na sua extensdo completa. Mas eu acho que vai acabar de algum
jeito provocando sim uma melhoria nas exportacées.

(Professor Roberto Castelo Branco)

- Com respeito a questao do aumento de produtividade que foi significativo mesmo ao longo dos
anos 80, é uma questdo empirica, porque vocé tem Vvarias varidveis ai: tem o regime cambial,
tem a abertura comercial — como vocé falou —, a liberdade dos fluxos de capital estrangeiro direto,
que foi significativa, e a privatizacdo das empresas estatais. A meu ver, todos esses fatores
influenciaram a produtividade. E uma questdo empirica: resta saber se o cAmbio isoladamente
teve efeito ou néo.



