Taxa de cambio dentro de uma estratégia
de desenvolvimento

Jodo Sicsa*®

E uma honra ter sido convidado pela editonia desta revista para co-
mentar o artigo “A tendencia dovalorvizacio da taxa de cimbio”, de autoria
do professor Bresser-Pereira. Os escnitos do professor sempre foram uma
importante referéncia durante o men periodo de formagio profissional
quandao lia, relia e sublinhava os seus trabalhos sobre o tema, i época,
conhecido como inflagio imercial. Foia partir das leituras sobre este tema
especilico que descobri a vasta obra de Bresser-Pereira, Sua obra, além de
vashi, ¢ relevante, densa ¢ sempre atual. O professor Bresser ja marcou a
historia da nossa profissao como sendo um dos melhores macroccono-
mistas brasileiros, de todos os tempos. Ele €, em minha opiniio, um dos
nicos macrocconomistas que souberam fundir o arcabougo das politicas
macrocconomicas keynesianas com os fundamentos desenvolvimentistas
de Celso Furtado ¢ o nacionalismo de Barbosa Lima Sobrinho. Ademais,
sempre soube conjugar vitalidade profissional no meio empresarial ¢ no
meio académico com uma ativa milicineia politica, Segoem abaixo os
comentarios sobre o artigo de sua antoria:

1) A taxa de cimbio € um elemento-chave de um projeto de desen-
volvimento. Esta constatacio ¢ fundamental: além de ser essencial rara
auxiliar o esforco de crescimento econdamico, a administracao da axa de
cambio deve ser aceita como um instrumento que deve compor uma es-
tatégia de desenvolvimento. A macroeconomia € seus precos bisicos, isto
¢, as taxas de juros ¢ cambio, podem definir os romos de uma sociedade,
s¢ esta estd caminhando om direcao ao desenvolvimento o oo atrmsao, E
dentro desta correta perspectiva que o artigo “A tendénaa a valonzacio
da taxa de cimbio” do professor Bresser-Pereira trata de al temanica.
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logia deve complementar uma politica de administracao de uma taxa
de cimbio competitiva. Isto se faz necessirio porque a taxa de cimbio
¢ apenas uma das varidveis que pode estimular a industrializacio sofisti-
cada; outras varidveis como, por exemplo, custos locacionais devem ser
também observadas e, entio, necessitam de politicas correspondentes
para enfrenti-las.

9) A estratégia de sofisticacio da indiistria que seja capaz de tornar
cmpresas competitivas no mercado internacional ¢ necessiria porque
torna a sociedade proprietinia de vasto conhecimento, o que lThe oferece
flexibilidade para refazer planos de desenvolvimento. Paises que somente
produzem produtos bisicos ou semibdsicos (e o possuem teenologia)
estiao condenados a participar de uma tinica via de insercio imtermacional
que os condena ao atraso. Tal insercio € aquela em que, por exemplo,
exportam grios verdes de calé para paises que niio plantam sequer um
pé de café, mas se tornaram os maiores exportadores de valores do pro-
duto apds selecionddo, processi-lo, embali-lo... enfim, agregam valor
com uso de teenologia. Paises detentores de conhecimento possuem
estratcgias flexiveis de desenvolvimento. Em outras palavras, paises
desenvolvidos estio sempre se desenvolvendo porque descobrem novas
oportunidades e tem conhecimento para aproveiti-las. Paises atrasados,
fuando descobrem novas l:~|m|r|||||ia:l;ult_-_~»a1 sao obrigados a “arrendi-las™
aos desenvolvidos, aumentando ainda mais a distincia que os separa em
termos de desenvolvimento e gualidade de vida,

10) A industrializacio sofisticada competitiva no mercado interna-
cional ¢ abastecedora do mercado interno cria um ambiente para uma
oferta mais igualitiria de oportunidades e para uma distribuicio menos
injusta da renda e da riqueza, A industrializacio deve ser formalizada,
isto €, visivel do ponto de vista ambiental, social ¢ econdémico pelo Es-
tado, gerando mais arrecadacio de impostos visando i universalizacio
de oportunidades, mais garantias e direitos trabalhistas, sakirios mais
elevaidos compativeis com a produtividade mais elevada e relagoes sus-
tentiveis sdcio-ambientais,
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11) Mas como deve ser feita a administracao de uma taxa de cimbio
competitiva, industrializante? Um regime cambial deve ser estabelecido,
isto ¢, regras, politicas, metas, objetivos e instrumentos devemn ser orga-
nizados para este fim. Mas isto nao seri suficiente, seri necessiario que as
demais politicas macroecondomicas estejam coordenadas, Em primeiro
lugar, as taxas de juros que remuneram ativos financeiros devem ser
subicientemente baixas para que a avalanche de recursos financeiros in-
ternacionais o invada a cconomia doméstica, promovendo wma pressao
valorizativa sobre a taxa de cimbio. O Banco Central deve formar reservas
para enxugar o mercado de divisas ¢ para que tenha mocda estrangeira
em volume suficiente, para evitar desvalorizacocs abruptas em momentos
de elevacio do risco. Demandas internas por moeda estrangeira devem ser
criadas: wima sugestio sao estimulos fiscais a compra de médguinas ¢ equi-
pamentos importados, Politicas de regulacio do movimento linanceiro
intermacional devem ser estabelecidas para residentes ¢ nao-residentes. E,
impostos sobre a exportacao de itens basicos devem ser estabelecidos,

12) No Brasil, a taxa de cambio tem assumido uma trajetonia de
valorizagao, por um lado, ¢ de alia volatlidade, por outro. De janeiro
e 20005 junho de 2009, 2 moeda brasileira esta entre aguelas que mais
se valorizaram. Quante i volatilidade, esta aparece nao somente nos
periodos de crise que caracterizaram a cconomia brasileiva entre 1994 ¢
2003, Os principais canais de entrada de moeda estrangeira no Brasil sio
as vias: (1)— da atividade comercial; {ii)- da atvidade financeira, devido
ao spread de juros doméstico-internacional - ji adicionados o risco de
default ¢ as expectativas de (des)valonizacao; e (ii)= da atividade de in-
vestimento direto ¢ acionano {(devido as expectativas otimistas de lucro
e valorizacio de acdes).

13) A entrada de dolares através da via comercial gera empregos
diretos, renda ¢ movimenta o multiplicador de gastos ¢ empregos da eco-
nomia brasileira. E sindnimo de crescimento do lado real da economia,
E, portanto, uma atividade necessiria que deve ser, como dito anterionr-
mente, redirecionada para que possa gerar mais valor agregado, Contudo,
esta pressao valorizativa da taxa de cimbio pode ser desfeita através da
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formacio de reservas, na medida em que taz dolares para o pais, segundo
a logica comercial que € baseada em movimentos muito menos bruscos que
agqueles que caracterizam a logica financeira, Reservas formadas a partir de
movimentos da atividade financeira ou da atividade de investimento acio-
mirio sio necessariamente, de forma potencial, mais voliteis que aquelas
formadas a partir de recursos advindos da atividade comercial.

14) A entrada de délares a partir da via financeira ndo ¢ necessiria,
Ja que ha recursos de residentes suficientemente capazes de adqguirir a
emissio de dividas domésticas. Ademais, provoca pressio valorizativa
sobre a taxa de caimbio. E o pior neste caso ¢ que, em geral, quanto
maior ¢ a atratividade dos titulos priblicos domésticos, maior seri o custo
para o Banco Central carregar as reservas Tormadas, devido & entrada
de recursos por esta via. Em outras palavras, por exemplo: a partir de
2001 houve uma forte reducio dos juros americanos e @l reducio nio
foi ;u'mnpunhada POr movimentos de igual magnitude da axa de juros
Selic, Isto provocava um movimento de trés tempos, danoso i economia
i nos cofres pl’lblictm: primeiro, havia atracao ¢ entrada de recursos es-
trangeiros no pais; segundo, havia pressao sobre a 1axa de cimbio, no
sentido da valorizacio; e, terceiro, o Banco Central comprava reservas
cujo carregamento custava, no minimao, o diferencial entre o juro ame-
FICAND & O pratir.:-uln no Brasil,

15) A entrada de recursos via investimento direto estrangeiro tem
sidlo comsiderada positiva, na medida em que revela uma avaliacio externa
otimista sobre o futuro da economia brasileiva ¢, além disso, pode gerar
mais empregos e renda. Contudo, cabe notar que, muitas das vezes, hi
apenas mudanca de proprietirio: a empresa deixa de ser brasileira para
se translormar em brago doméstico de uma muliinacional, Embora as
reservas lormadas pelo Banco Central, através da entrada de recursos
relerentes a esta atividade, nao contenham a volatilidade potencial das
reservas formadas via atividade financeira, fazem emergir um problema
muito grave para as contas externas. O saldo em conta corrente tem
solrido uma forte pressao deficitiria nos altimos tempos, devido a quan-
tiddade muito elevada de remessas de lucros e dividendos realizadas por
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filiais brasileiras para suas matrizes no exterior. O esforco de exportagoes
liquidas nio tém sido capaz de neutralizar os movimentos de remessas,
obtendo como resultado um saldo em conta corrente negativo para a
cconomia brasileira.

16) A entrada de délares para a compra de agoes ndo necessariamen-
te ¢ para financiar novos investimentos, ou seja, para realizar compras
relativas a emissoes primdrias. Ocorre, muitas das vezes, que tais movi-
mentos apenas refletem a valorizacio de acoes negociadas em mercado
secundirio. Recursos em moeda estrangeira entrantes no pais para este
fim também tém mostrado a sua forte capacidade de apreciar a taxa de
cimbio e de volatilizd-la.

17) Sendo assim, medidas deveriam ser adotadas para conter o
processo valorizativo da taxa de cimbio (rumo a uma taxa competitiva) ,
assim como para reduzir a volatilidade cambial. Contudo, ¢ possivel que
alguns custos politicos ¢ econdmicos possam emergir diante da adogao
de tais medidas. Estes custos podem em principio ser identificados: (i) -
o eleito pass-through de custos cambiais para os precos, gerando inflagio;
{ii) — o eleito descasamento de moedas referentes aguelas empresas que
em despesas (e dividas) em dalares e receiias (e ativos) cm reas; (i) —o
cleito devido i eliminacio do chamado “populismo cambial®, destacado
pelo professor Bresser-Pereira; (ivl- o efeito devido a reducao da popu-
laridade do Governo ¢ do presidente, em virtude da inflacio relacionada
ao efeito pass-through; ¢ (v) — o efeito de intensificacio de movimentos de
oposicio estimulados por rentistas descontentes (devido ao declinio das
taxas de juros que remuneram seus ativos), Os dois primeiros sio efeitos
econdmicos; os demais sao efeitos politicos.

18) Neste item, serao mencionadas algumas medidas e, posterior-
mente, seus custos serdo avaliados, Cabe serem destacadas as seguintes
medidas: (i)-reducio da taxa bésica de juros; (i) — imposto sobre a entrada
de recursos de ndo-residentes para a compra de titulos piablicos e agoes;
(iii) — politica mais agressiva do Banco Central, f:umpl:mdu TESETVAS COIT O
objetivo de desvalorizar o cambio para alcancar uma taxa competitiva.
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19) Muitos trabalhos tém mostrado que, no Brasil, o efeito pass-
threugh ¢ reduzido sobre a trajetoria de inflagio. Contudo, para amenizi-lo
ainda mais, seria necessirio promover a desvalorizacio cambial em mo-
mentos em que a inflagio se encontrasse em trajetdria cadente. O efeito
pass-through se dissolveria, como mostrado na literatura, em tomo de 12
meses. Tal efeito poderia, ambém, ser mais amenizado ainda se fossem
utilizadas reducoes de aliquotas de impostos em segmentos selecionados,
ou seja, naqueles em que o efeito pass-through ¢ mais intenso. Para tanto,
seriam necessiarios estudos sobre o comportamento setorial de pregos,

20) A experiéncia recente da economia brasileira enfrentando crises
cambiais deixou uma importante ligio ds empresas: elas sabem que des-
casamento contibil temporal pode ser resolvido com empréstimos banci-
rios, mas que descasamento conkibil de moedas ¢ altamente custoso, de
dificil administracio e de elevado risco. Sendo assim, somente empresas
que possuem receitas em dolares 1ém se endividado nesta moeda. Mas
como medida preventiva serd importante proteger as empresas de um
processo de desvalorizacio, proibindo que as que ndo tém receitas ¢ /ou
ativos em moeda estrangeira possam se endividar nesta moeda.

21) Os efeitos politicos = no caso brasileiro, embora possam ser
bastante amenizados do ponto de vista economico = serdo ainda assim
importantes, ji que a fraca oposicio partidiria ao Governo tem conta-
do com um instrumento importante de formagio de opiniio - que sio
o5 grandes veiculos de comunicacio de massa. Sendo assim, uma agao
de larga amplitude ¢ profundidade, contendo explicacdes diddticas i
sociedade, deveria ser organizada em paralelo s acoes economicas des-
valorizativas da taxa de cambio,

Notas

' Furntado, Celsu. Os desalios da nova geracio, in Redie de Eronomio Politfea, vol 24, n®
4 (96), outder, 2004, pig. 484,
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