A crise, 0 cambio e

Grave crise mundial

teve seus impactos
diminuidos com medidas
governamentais.

Agora, a macroeconomia
e seus precos basicos
poderao definir se os
rumos da economia
brasileira serdao em
direcao ao progresso

Oou ao atraso

Joao Sicsu

e 2006 até o terceiro tri-
mestre de 2008, a eco-
nomia cresceu de forma
vigorosa. No entanto, no
quarto trimestre de 2008 o
Brasil foi atingido pela crise econdmi-
co-financeira internacional. Primeiro,
houve uma agudarestricdo do crédito
ofertado por instituicdes estrangeiras.
Posteriormente, instituicoes financei-
ras domésticas elevaram as taxas de
juros de suas operacdes no pais, tor-
nando o crédito ainda mais escasso.
E, finalmente, a economia foi atin-
gida por uma crise de confianca por
parte de empresdrios e trabalhado-
res, isto é, uma crise de contencao de
gastos para producdo, investimento
€ consumo.
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A crise foi grave. O governo
adotou uma série de medidas para
combaté-la. Todas visavam ampliar
a liquidez/crédito, por um lado, e os
gastos publicos e privados, por outro.
Vale destacar as seguintes medidas:
aumento real superior a 6% do salario
minimo; ampliacdo do crédito dire-
cionado via instituicdes financeiras
publicas; criacdo de duas novas ali-
quotas de imposto de renda sobre a
pessoa fisica - o que fez aumentar de
forma significativa a renda disponi-
vel; inclusao de mais 1,3 milhao de
familias no programa Bolsa Fami-
lia; concentracao de esforcos para
realizacdo dos projetos de investi-
mento do Programa de Aceleracéo
do Crescimento (PAC); reducéo da
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meta de superavit primério anual,
anteriormente estabelecida em 4,3%
do PIB, para 2,5%; lancamento do pro-
grama habitacional de construgéo de
1 milhdo de moradias; manutencao/
ampliacédo dos gastos ptiblicos com
pessoal, programas sociais e ativida-
des finalisticas do Estado brasileiro; e
reducéo de IPI em diversos segmen-
tos, entre eles, o automobilistico.

Os primeiros sinais de recuperagao
da economia ja comecaram a apare-
cer. O crescimento do PIB do segundo
trimestre, de 1,9%, em relagao ao pri-
meiro trimestre indica que a economia
jé estd em rota de recuperacdo e que
uma aceleracdo mais forte ja teve inicio
neste segundo semestre. Manter essa
trajetdria ascendente nos proximos



ECONOMIA

o desenvolvimento

meses é decisivo para a configuracao
do ano e determinante para o ritmo de
crescimento de 2010. Contudo, a taxa
de cambio é o calcanhar de aquiles da
arquitetura de recuperacdo tracada
pelo governo porque sua adminis-
tracdo precisa estar inserida em um
projeto de desenvolvimento, tal como
as demais medidas adotadas.

A taxa de cambio é um elemento-
-chave de um projeto de desenvolvi-
mento. Esta constatacdo é fundamen-
tal: além de ser essencial para auxiliar
o esforco de crescimento econdmico,
deve ser aceita como um dos instru-
mentos que compdem uma estraté-
gia de desenvolvimento. A macroe-
conomia e seus precos bdsicos, isto
é, juros e cambio, podem definir os
rumos de uma sociedade, se esta esta
caminhando em direcdo ao progresso
ou ao atraso.

Em relacdo a taxa de cambio, cons-
tata-se que existe uma tendéncia forte
asuavalorizacdo nos paises em desen-
volvimento, tal como o Brasil, devido
as possibilidades econdmicas que os
caracterizam. Tais paises podem ser
exportadores de itens basicos, podem
ser atrativos para o investimento direto
estrangeiro ou podem ainda ter ativos
financeiros atraentes. Portanto, essas
economias podem sofrer de doencas
cronicas cambiais valorizativas.

Embora uma taxa de cambio
competitiva (desvalorizada) seja um
elemento muito importante em uma
estratégia de desenvolvimento, por-
que abre mais um mercado deman-
dante de produtos domésticos, cabe

mencionar que o mercado interno se
diferencia do externo porque pode
ser estimulado através de politicas
fiscais, monetdrias, de socializagdo
dariqueza e de elevacdo da renda;
enquanto o segundo depende, quase
exclusivamente, de varidveis que nao
estdo sob o controle doméstico, como
o crescimento da economia mundial.
Embora o canal de demanda externa
deva ser fortemente utilizado, o mer-
cado interno, que pode ser estimu-
lado por politicas governamentais,
deve ter papel de grande destaque
em uma estratégia de crescimento
com desenvolvimento.

Uma taxa de cambio competitiva é
resultado de vontade politica, que deve
ser expressa em decisoes e acdes go-
vernamentais, uma vez que uma taxa
de cambio de equilibrio de mercado
é uma taxa ndo competitiva, embora
represente as forcas conjunturais e
estruturais presentes em economias
que buscam o desenvolvimento. Uma
politica cambial adequada ao desen-
volvimento é exatamente aquela que
se confronta com as forcas conjuntu-
rais que geram o baixo crescimento
e, simultaneamente, se opde as forcas
estruturais que promovem o atraso.

Uma taxa de cAmbio competitiva é
aquela que deve estimular a industria-
lizagao mais sofisticada, ou seja, com
densidade tecnoldgica. Sendo assim,
uma politica industrial de desenvolvi-
mento e absorc¢ao de tecnologia deve
ser complementada por uma politica
de administracao de um prego cam-
bial competitivo.
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A estratégia de sofisticacao da
industria que seja capaz de tornar
empresas competitivas no mercado
internacional é necessaria porque tor-
na a sociedade proprietéria de vas-
to conhecimento, o que lhe oferece
flexibilidade para refazer planos de
desenvolvimento. Paises que somente
produzem produtos basicos ou semi-
basicos estao condenados a participar
de uma tinica via de insercao interna-
cional que os condena ao atraso. Tal
insercdo é aquela em que, por exemplo,
exportam-se graos verdes de café para
paises que nao plantam sequer um pé
de café, mas se tornaram os maiores
exportadores de valores do produto
depois de seleciona-lo, processéa-lo,
embald-lo... Enfim, agregam valor com
uso de tecnologia.

A industrializacao sofisticada,
que é competitiva no mercado inter-
nacional e, simultaneamente, abas-
tecedora do mercado interno, cria
um ambiente para uma oferta mais
igualitaria de oportunidades e para
uma distribuicdo menos injusta da
renda e da riqueza. A industrializacao
deve ser formalizada, isto é, visivel
do ponto de vista ambiental, social
e econdmico pelo Estado, de modo a
gerar maior arrecadagdo de impostos
visando a universalizacao de opor-
tunidades, mais garantias e direitos
trabalhistas, salarios mais elevados,
compativeis com a produtividade mais
elevada, e relacoes socioambientais
sustentaveis.

Mas como deve ser feita a adminis-
tragdo de uma taxa de cimbio compe-
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titiva, industrializante? Em primeiro
lugar, as taxas que remuneram ativos
financeiros precisam ser suficiente-
mente baixas para que a avalanche
derecursos financeiros internacionais
néo invada a economia brasileira, pro-
movendo uma pressdo valorizativa
sobre a taxa de cambio. Caberia ao
Banco Central formar reservas para
enxugar o mercado de divisas e para
que tenha moeda estrangeira em vo-
lume suficiente para evitar desvalo-
rizagdes abruptas em momentos de
elevacdo do risco. Demandas internas
por moeda estrangeira deveriam ser
criadas: uma sugestao sdo estimu-
los fiscais a compra de médquinas e
equipamentos importados. Também
deveriam ser estabelecidos impostos
sobre a exportacdo de itens basicos,
bem como politicas de regulacao do
movimento financeiro internacional
pararesidentes e ndo residentes.

No Brasil, a taxa de cambio tem
assumido uma trajetéria de valori-
zacdo, por um lado, e de alta volati-
lidade, de outro. De janeiro de 2000
a junho de 2009, a moeda brasileira
estd entre aquelas que mais se valo-
rizaram. Quanto a volatilidade, esta
aparece nao somente nos periodos
de crise.

Os principais canais de entrada
de moeda estrangeira no Brasil sédo
a atividade comercial; a atividade fi-
nanceira, devido ao spread de juros
doméstico-internacional - j adiciona-
dos orisco de default e as expectativas
de (des)valorizacao; e a atividade de
investimento direto e aciondrio (devi-
do as expectativas otimistas de lucro
e valorizacdo de agoes).

A entrada de délares pela via fi-
nanceira especulativa ndo é neces-
saria, ja que ha recursos de residentes
suficientemente capazes de susten-
tar a emissao de titulos publicos do-
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mésticos. Ademais, provoca pressao
valorizativa cambial. E o pior nesse
caso é que, em geral, quanto maior
é a atratividade dos titulos publicos
domésticos, maior serd o custo para
o Banco Central carregar as reservas
formadas. Em outras palavras, por
exemplo: a partir de 2001 houve uma
forte reducéo dos juros americanos e
tal reducao néo foi acompanhada em
igual magnitude pela taxa de juros
Selic. Isso provocava um movimen-
to de trés tempos, danoso a econo-
mia e aos cofres ptblicos: primeiro,
havia atracéo e entrada de recursos
estrangeiros no pais; segundo, havia
pressao sobre a taxa de cambio, no
sentido da valorizacéao; e, terceiro, o
Banco Central comprava reservas cujo
carregamento custava, no minimo, o
diferencial entre o juro americano e o
praticado no Brasil.

Aentrada de délares para a compra
de acdes ndo necessariamente tem sido
para financiar novos investimentos, ou
seja, para realizar compras relativas
a emissdes primadrias. Muitas vezes,
tais movimentos apenas refletem a
valorizacao de aces negociadas em
mercado secunddario. Recursos em
moeda estrangeira entrantes no pafs
para esse fim também tém mostrado
sua forte capacidade de apreciar a taxa
de cambio e de volatiliza-la.

Pode-se mencionar algumas medi-
das para conter a valorizacao e a vola-
tilizacdo da taxa de cambio. Entre elas,
destacam-se: a reducao da taxa basica
de juros (Selic); o estabelecimento de
imposto sobre a entrada de recursos
de nao residentes para a compra de
titulos publicos e agoes; a aplicagdo
de uma politica mais agressiva por
parte do Banco Central, comprando
reservas com o objetivo de desvalori-
zar o cambio para alcangar uma taxa
competitiva.
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Muitos trabalhos tém mostrado
que, no Brasil, o efeito pass-through
(cAmbio-precos) é reduzido sobre a
trajetdria de inflagdo. Contudo, para
ameniza-lo ainda mais, seria preciso
promover a desvalorizacao cambial
em momentos em que a inflacdo se en-
contrasse em trajetoria cadente. Tam-
bém se poderia utilizar reducdes de
aliquotas de impostos em segmentos
selecionados, ou seja, naqueles em que
o efeito pass-through é mais intenso.
Para tanto, seriam necessarios estu-
dos sobre o comportamento setorial
de precos.

A experiéncia recente da econo-
mia brasileira em crises cambiais
deixou uma importante licao as
empresas: elas sabem que descasa-
mento contdbil temporal pode ser
resolvido com empréstimos banca-
rios, mas que descasamento contdbil
de moedas é altamente custoso, de
dificil administracao e de elevado
risco. Logo, somente empresas que
possuem receitas em ddlares tém se
endividado nessa moeda. Mas como
medida preventiva seria importante
proteger as empresas de um processo
de desvalorizacao, proibindo aquelas
que ndo tém receitas e/ou ativos em
moeda estrangeira de se endividar
nessa moeda.

Esse € um dos caminhos factiveis
rumo a superacao de barreiras con-
junturais e estruturais que valorizam
a taxa de cambio e condenam a eco-
nomia ao crescimento moderado e ao
atraso. Um regime cambial adminis-
trado, estavel e competitivo conforma
ao lado de um orcamento equilibrado
com pleno emprego e de juros muito
baixos o tripé de um genuino modelo
desenvolvimentista. &
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