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Cambio fraco estimula investimento
empresarial, dizem economistas do FMI

Por Sergio Lamucci | De Sao Paulo

Depreciacdes reais da taxa de cAmbio impulsionam investimentos, lucros e
vendas de empresas que enfrentam mais restri¢ées financeiras e sao mais
intensivas em trabalho, segundo estudo de economistas do Fundo Monetario
Internacional (FMI). "Essas descobertas sao consistentes com a visao de que
desvalorizagoes estimulam oportunidades de financiamento interno ao
reduzir os salarios reais, consequentemente incentivando o investimento",
destacam eles.

O relatério examinara a relacao entre depreciagoes reais (descontada a
inflacdo) do cAmbio e indicadores de desempenho empresarial, usando uma
amostra de mais de 30 mil companhias de 66 paises desenvolvidos e
emergentes (entre eles o Brasil), de 2000 a 2011.

De acordo com o estudo, as estimativas indicam que uma "desvalorizacao
real de 10% é associada com uma taxa de crescimento 2% maior para
empresas altamente intensivas em trabalho", comparadas com companhias
pouco intensivas no uso desse fator de producao, em paises com baixo
desenvolvimento financeiro, como a relacao entre o crédito e o PIB. Essa
diferenca é proxima de zero em economias com alto grau de desenvolvimento
financeiro.

O estudo observa que movimentos do cambio produzem efeitos imediatos
nos resultados da empresas como vendas e lucros, mas também podem afetar
a taxa de crescimento de médio e longo prazo, ao impactar as decisées de
investimento e a produtividade. O primeiro canal pelo qual a moeda
influencia as decisdes das companhias é o da competitividade. Uma
depreciacao real torna mais lucrativas as empresas exportadoras e as que
competem com importagoes.

Outros dois canais operam na dire¢do oposta, limitando o investimento,
segundo os economistas do FMI. "Grandes depreciagoes sao frequentemente
associadas a balangos mais fracos das empresas, afetando a sua capacidade
de tomar empréstimos, ou a balangos mais fracos de bancos, prejudicando a
sua capacidade de conceder financiamentos." Os dois canais operam
especialmente em crises financeiras e recessoes.

Os autores observam que o efeito positivo por meio do canal da
competitividade se aplica apenas a depreciacGes reais sustentadas. "Se, ao
contrario, a desvalorizacdo é temporéaria e as empresas esperam que a taxa
real de cAmbio vai se reverter ao nivel anterior em breve, o ganho de
competitividade e lucratividade sera temporario e nao vai levar as
companhias a investir e expandir a sua capacidade de producao", dizem Mai
Chi Dao, Camelia Minoiu e Jonathan Ostry.

No entanto, afirmam eles, h4 evidéncias de que mesmo depreciagoes
tempordarias e moderadas cambio podem ter um efeito sustentado sobre o
crescimento. "Noés testamos um novo mecanismo pelo qual mesmo mudancas
temporarias na taxa real de caimbio podem afetar a capacidade de financiar o
investimento das empresas e, com isso, a capacidade de producio do setor
empresarial”, escrevem os autores, referindo-se ao que chamam de "canal de
financiamento interno".
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como lucros retidos tém um papel importante para financiar o investimento
empresarial, ressaltam eles. "Quando uma depreciagio estimula os fluxos de
caixa de exportacao das empresas, ele também expande a capacidade interna
de financiamento das empresas que dependem de recursos internos."

As estimativas mostram que empresas mais intensivas em trabalho
conseguem lucros mais altos, para um dado nivel de depreciacao real. "Além
disso, companhias que enfrentam fric¢6es financeiras maiores, como as
localizadas em paises menos desenvolvidos financeiramente, sao mais
inclinadas a traduzir os lucros maiores em investimento em capital fixo e
crescimento."”

Os autores observam, contudo, que as descobertas do estudo nao implicam
em recomendacdo de uma subvalorizagao sistematica do cAmbio para
impulsionar o investimento e o crescimento. "Os nossos resultados mostram
que, para [uma] dada lucratividade do investimento, uma depreciagio real
libera recursos internos que podem servir como meio de efetuar essas
oportunidades, a0 mesmo tempo em que nao dizem nada sobre o efeito
potencial de uma desvalorizacao real sobre a produtividade e a lucratividade
do investimento", advertem eles.
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