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Cambio “valorizado”:
uma nova realidade

a Carta do Ibre de ja-

neiro de 2006, apon-

tamos que a grande

valorizacao do real
nos ultimos anos ndo era causada
pelo alto diferencial de juros entre
o Brasil e 0o mercado internacional,
mas sim por mudangas fundamen-
tais no lado real da economia. Na
nossa visio, o aumento da de-
manda por nossas commodities
minerais e agricolas, na esteira do
forte crescimento global, puxado
pela China, explica o enorme sal-
to do comércio exterior brasileiro,
que passou a produzir um grande
e regular saldo positivo de délares
nas nossas contas externas. Isto,
por sua vez, como seria de se es-
perar, esta na raiz da valorizag¢ao
cambial. Nossa moeda estd mais
forte porque o pais produz e ven-
de, em quantidades bem maiores,
produtos basicos que hoje valem
muito mais.

Na época, também citamos
dados mostrando que os nimeros
do Banco Central n3o indicavam
a existéncia de um fluxo positivo
relevante de capitais de curto
prazo ingressando no pais, que
poderia causar uma sobrevalo-
rizacdo do real. Os indicadores
aos quais chamavamos atencao
naquele momento continuam a
emitir os mesmos sinais da nao

ocorréncia da suposta avalanche
de hot-money, que poderia estar
fortalecendo artificialmente o real.
De setembro de 2005 a agosto de
2006, houve, liquidamente, saida
de investimentos estrangeiros em
renda fixa, numa média mensal de
US$ 355 milhoes. Falava-se tam-
bém na complexa hipédtese de que,
como efeito colateral de sofistica-
das operacoes de derivativos que
arbitravam o diferencial de juros,
o mercado se movesse mesmo sem
fluxos fisicos — a chamada tese
de “o rabo abanando o cachorro”.
Procuramos indicar, na ocasido,
que esta tese nao nos parecia con-
sistente com as equacgdes basicas do
balan¢o de pagamentos.

Passados vdrios meses, e com
uma enorme reducao do diferen-
cial dos juros causada pela queda
da taxa basica brasileira simulta-
neamente a subida da americana, a
continua tendéncia de valorizag¢ao
do real parece comprovar o que
defendiamos quando havia quase
um consenso sobre o suposto pa-
pel do diferencial de juros. Se ndao
fosse a macica atuagdo do Banco
Central e do Ministério da Fazen-
da, acumulando reservas, quitando
antecipadamente divida externa e
colocando swaps cambiais rever-
sos, o real provavelmente ja estaria
em niveis muito mais valorizados.

Para se ter uma idéia da interven-
¢ao a favor do délar, desde o ini-
cio do governo Lula até agosto de
2006, a reducao da divida externa
publica liquida soma o montante
de US$ 74 bilhdes.

Nova situacdao — Estd claro,
portanto, que a economia brasi-
leira estd convivendo com uma
nova realidade que veio para ficar
por tempo prolongado, e que de-
riva de uma mudanga dos termos
de troca provocada por desdobra-
mentos estruturais da economia
global, como o take-off chinés e
de outras poténcias asidticas. Se
isto é verdade, o cAmbio no nivel de
R$ 2,20 nao deve mais ser encara-
do como um fené6meno passageiro,
mas sim como um pre¢o ajustado
em um novo patamar por razdes
fundamentais. De fato, em termos
historicos, o atual nivel real de
cambio, apesar de ndo apresentar
a supervalorizacao a ele atribuida
por alguns criticos, encontra-se nos
niveis mais valorizados dos tltimos
25 anos, excetuando-se o periodo
de cambio “semifixo” que se seguiu
ao Plano Real.

Esta nova situag¢do provoca,
sem davida, deslocamentos im-
portantes na economia nacional,
que obviamente podem ter im-
pactos socioecondmicos negativos
em setores e dreas especificas. O

CONJUNTURA ECONOMICA



duplo efeito da valoriza¢ao cam-
bial e da competicdo chinesa ja se
faz sentir em diversos segmentos
industriais, tais como téxtil, cal-
¢adista, moveleiro, de brinquedos
etc. Existe um grande risco de que
a industria automobilistica venha
a ser seriamente afetada dentro de
alguns anos pela mesma conjun-
¢ao de fatores, especialmente pela
ameaca chinesa.

E claro que, em economia,
sempre existem maneiras de al-
terar uma posi¢ao de equilibrio
produzida pelo mercado, o que
nao quer dizer que nao haja cus-
tos em tentar fazé-lo. A politica
de interven¢do cambial, por meio
da compra de ddlares pela autori-
dade monetdria, traz o 6nus fiscal
advindo do diferencial entre o juro
de captacdo em reais — a munigao
para aquela estratégia — e as taxas
muito menores que remuneram as
reservas internacionais do Brasil.
Uma primeira idéia para desvalori-
zar o real seria uma atuac¢ao ainda
mais intensa para dar suporte ao
dolar. Mesmo considerando que a
queda dos juros domésticos vai ba-
ratear esta estratégia, a magnitude
da intervengdo que levaria a uma
substancial desvalorizacao do real
é tao grande que este caminho pode
ser considerado descartado.

Ainda mais controversas e peri-
gosas sao as idéias de intervencdes
nas regras do jogo, seja por meio
de controles de capital, seja pela
introducdo de artificialismos no
mercado de cAmbio. Os controles,
além do efeito pernicioso de inter-
ferir no funcionamento do mer-
cado de capitais, embaralhando
sinais e incentivos que afetam os
agentes econdmicos, provavelmen-
te seriam in6cuos, ja que — como
vimos — a valorizac¢ao do real vem
do comércio, e nao dos fluxos fi-
nanceiros. Uma saida ainda pior
seria a de reeditar o sistema de
cambios multiplos e administra-
dos que prevaleceu até as primei-
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Nossa moeda esta
mais forte porque
produzimos e
vendemos, em
quantidades bem
maiores, produtos
basicos que hoje
valem muito mais

ras décadas do pos-guerra, e que
era tipico de um pafs carente de
divisas. Até hoje convivemos com
as consequiéncias das enormes dis-
tor¢des discriciondrias que aquele
regime impo6s a todo o aparato
institucional brasileiro relativo
ao setor externo. Na verdade, al-
guns dos progressos recentes na
area de regulamenta¢dao cambial
tém sido justamente os de limpeza
dos ultimos vestigios do sistema
de multiplas taxas de cambio.

Um outro exemplo de inter-
feréncia no mercado cambial,
adotado pela Argentina, é o de
taxar a exportagao dos produtos
primdrios e bdsicos que vém se
beneficiando do boom mundial
das commodities. Evidentemen-
te, é tentador para os governos se
apoderarem de parte dos polpudos
lucros que as empresas naqueles
setores vém obtendo. No caso bra-
sileiro, em que a carga tributdria
ja atinge niveis aberrantes para
um pais de renda média, ndao nos
parece uma boa idéia a introdu-
¢ao de novos impostos, a nao ser
que venham acompanhados da
redugido ou eliminacdo de outros
tantos. Ainda assim, ndo é de se
esperar que a taxa¢ao da venda ex-
terna de commodities e produtos
bésicos produza grandes variagoes
da taxa de cambio de equilibrio,
a nao ser que a tributagao seja
pesada e extorsiva.

Se o problema do cimbio em

seu novo nivel mais valorizado é
o de tornar mais dificil a vida de
determinados setores industriais,
é possivel pensar também em es-
tratégias de impacto localizado,
que visem atenuar os deslocamen-
tos causados pela nova situagdo
externa do Brasil. Na verdade,
quando se coloca em pauta saidas
deste segundo tipo, ja se estd num
terreno diferente daquele pautado
pela crenga numa sobrevaloriza-
¢ao do real, o qual representaria
um grave problema macroecon6-
mico. Nio se trata mais de brigar
contra o novo equilibrio externo
do pais, mas simplesmente de
atuar sobre os deslocamentos por
ele produzidos.
Alternativa — Também no caso
desta abordagem mais focalizada
da questao cambial, existe um
cardapio de opg¢oes para enfrentar
os problemas com graus muito
variados de qualidade. Ha, por
exemplo, a op¢ao de alterar a
estrutura de aliquotas de impor-
tag¢do, elevando a protecao dos
setores mais intensivos em traba-
lho que estejam sofrendo o duplo
efeito do cAmbio e da China. E
certo que uma atuagio deste tipo
¢ menos perniciosa do que a ten-
tativa voluntarista de se alterar o
equilibrio da taxa de cambio, um
dos precos mais fundamentais da
economia, sob a alegacdo de que
o palis estaria sofrendo a “doenca
holandesa” de desindustrializacao,
ou na tentativa de copiar um mode-
lo asiatico para o qual nos faltam
precondicdes basicas (como se vera
adiante).

Uma mexida nas tarifas, para
elevar a protecao de setores co-
mo cal¢ados e téxteis, é o tipo da
medida menos ambiciosa, e que,
portanto, tem menos potencial de
causar danos. Isto nao quer dizer,
porém, que seja adequada. O Brasil
¢ quase um exemplo de livro-texto
de como a prote¢do a setores com
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problemas de competitividade ten-
de a piorar, e ndo a melhorar, a sua
eficiéncia, criando bolsoes de atra-
so protegido que evidentemente em
nada contribuem para o aumento
sistémico da produtividade do
pais. Uma alternativa mais benigna
sdo protecoes tarifarias de carater
tempordario, mas sempre ha o risco
de que pressdes politicas dos grupos
beneficiados tornem permanente o
que foi concebido para vigorar por
um periodo limitado de tempo (o
Brasil é um manancial de casos deste
tipo). E também tem que ser levado
em consideracdo que as regras da
Organiza¢gao Mundial do Comércio
(OMC) ndo sao especialmente tole-
rantes com aquele tipo de pratica.
Ao adoté-la, o pais corre o risco nao
s6 de ter de voltar atrds, o que nunca
faz bem a auto-estima nacional, mas
ainda de ver outros setores econd-
micos, possivelmente mais eficientes
e importantes, sofrerem medidas de
retaliagdo comercial.

Reformas — Outra possibilida-
de que nos parece recomendavel,
e sem contra-indicagdes, é a de
se retomar a agenda de reformas
microecondmicas, que podem dar
mais folego para os setores atin-
gidos pela competicao chinesa. A
reforma trabalhista e um grande
esforco de melhoria da qualidade
da educagdo, especialmente da
bésica, refor¢ariam a eficiéncia do
mercado de trabalho e a qualidade
da mao-de-obra, o que sem som-
bra de duvidas ajudaria as empresas
brasileiras a competir na economia
globalizada. Isto nao quer dizer, evi-
dentemente, que todos os setores e
empresas em dificuldade lograriam
recuperar-se com medidas daquele
tipo. Deslocamentos da magnitude
dos que estdo sendo provocados
pela nova conjuntura econdémica
internacional deixam seqiielas, nao
apenas no Brasil, mas nas mais dife-
rentes partes do mundo. As opg¢oes
sempre presentes, nestes casos, sio
a politica de treinamento da mao-
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O atual nivel da
taxa de cambio
nao é passageiro,
e a maioria das
politicas para
altera-lo trazem
riscos maiores do
que beneficios

de-obra para atuar em outros
setores ou, a intervencdo social e
urbana nas dreas mais dependentes
de setores abalados por problemas
de competitividade.

Em suma, o atual nivel da taxa
de cambio ndo é um fendmeno pas-
sageiro, e a maior parte das politicas
voltadas para altera-lo, de forma
expressiva, trazem riscos maiores
do que os potenciais beneficios.
Ha entretanto a possibilidade de
se buscar gradualmente a mudan-
¢a das condi¢oes fundamentais que
levam ao atual nivel de equilibrio da
taxa de cambio.

O modelo asiatico, que é fre-
quientemente lembrado como uma
espécie de receitudrio a ser ado-
tado, traz de fato algumas licdes
valiosas. Mas, a nosso ver, elas
sao distintas do que apregoa a ala
de alguns dos ditos “desenvolvi-
mentistas”. Na verdade, o cAmbio
relativamente depreciado dos asid-
ticos nao é um ponto de partida,
mas de chegada. Dado o alto nivel
de poupanga doméstica e publica
daqueles paises, é possivel perse-
guir uma politica de acumulagdo
de reservas sem problemas fiscais
e sem pressoes inflaciondrias. Em
outras palavras, em paises nos
quais, no ponto de partida, existe
muita poupanga publica e privada,
chega-se a um equilibrio macroe-
conémico no qual o cAmbio é me-
nos valorizado.

O nivel de poupanga, por sua
vez, ndo é uma caracteristica tao
“genética” e inalterdavel como
algumas vezes fazem crer certos
analistas. De fato, nao se deve
esperar que um pais como o Brasil
atinja uma poupanca de quase 50 %
do PIB, como a da China, ja que
ha provavelmente tragos historico-
culturais que explicam a amplitude
destas diferencas. Mas é possivel ter
algum impacto neste campo, seja di-
retamente, aumentando a poupanga
do setor publico (uma decisao que
estd nas maos do governo), seja
atuando no sistema previdenciario.
Paises com gastos muito volumosos
em aposentadorias e pensdes, como
o Brasil, tendem a reduzir sua pou-
panca doméstica de duas formas:
diretamente, pelo déficit publico,
que reduz a poupanga do governo;
e, indiretamente, ao tirar o esti-
mulo de poupar de trabalhadores
que confiam em aposentadorias e
pensdes generosas, ou no minimo
razodaveis, em uma etapa ainda re-
lativamente precoce da vida.

E claro que o Brasil nio tem
condi¢bes de reverter os motores
da historia e tentar criar os sistemas
previdencidrios minimalistas ou ine-
xistentes da China e de outros Ti-
gres Asiaticos. Mas é possivel, sim,
a partir deste momento historico,
atuar de forma menos prodiga e
irresponsavel nas decisdes que po-
dem aumentar ainda mais os gastos
previdenciarios como propor¢ao do
PIB. Uma boa ocasido para comegar
este novo ciclo ocorrerd no primeiro
semestre de 2007, mais especifica-
mente, na época de definir o reajus-
te anual do saldrio minimo — que
corrige 2/3 dos beneficios do INSS
— e das demais aposentadorias e
pensoes. Na verdade, o ideal seria
envidar esforcos em uma reforma
da Previdéncia para valer, que apro-
ximasse 0 nosso sistema de niveis
minimos de bom-senso atuarial
que prevalecem na maior parte dos
nossos competidores.
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