Taxa de cambio dentro de uma estratégia
de desenvolvimento

Jodo Sicsu*

E uma honra ter sido convidado pela editoria desta revista para co-
mentar o artigo “A tendéncia a valorizacao da taxa de cambio”, de autoria
do professor Bresser-Pereira. Os escritos do professor sempre foram uma
importante referéncia durante o meu periodo de formacao profissional
quando lia, relia e sublinhava os seus trabalhos sobre o tema, a época,
conhecido como inflagdo inercial. Foi a partir das leituras sobre este tema
especifico que descobri a vasta obra de Bresser-Pereira. Sua obra, além de
vasta, € relevante, densa e sempre atual. O professor Bresser ja marcou a
histéria da nossa profissao como sendo um dos melhores macroecono-
mistas brasileiros, de todos os tempos. Ele €, em minha opiniao, um dos
unicos macroeconomistas que souberam fundir o arcabouco das politicas
macroecondmicas keynesianas com os fundamentos desenvolvimentistas
de Celso Furtado e o nacionalismo de Barbosa Lima Sobrinho. Ademais,
sempre soube conjugar vitalidade profissional no meio empresarial e no
meio académico com uma ativa militincia politica. Seguem abaixo os
comentarios sobre o artigo de sua autoria:

1) A taxa de cambio € um elemento-chave de um projeto de desen-
volvimento. Esta constatacao é fundamental: além de ser essencial para
auxiliar o esforco de crescimento econdmico, a administracao da taxa de
cambio deve ser aceita como um instrumento que deve compor uma es-
tratégia de desenvolvimento. A macroeconomia e seus precos basicos, isto
€, as taxas de juros e cambio, podem definir os rumos de uma sociedade,
se esta esta caminhando em direcao ao desenvolvimento ou ao atraso. E
dentro desta correta perspectiva que o artigo “A tendéncia a valorizacao

da taxa de cambio” do professor Bresser-Pereira trata de tal tematica.
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2) As consagradas politicas keynesianas de administracao da de-
manda que, historicamente, compoem estratégias de desenvolvimento
bem sucedidas, somente poderao ser implementadas se houver a adocao
de um modelo macroeconémico de crescimento, inclusivo e, portanto,
desenvolvimentista. Um modelo desta natureza é caracterizado por uma
busca de equilibrio orcamentario com pleno emprego, com uma taxa de
cambio administrada, estavel e competitiva e, ainda, com taxas de juros
muito baixas.

3) Este € o tripé que deve caracterizar as politicas fiscal, cambial e
monetaria de uma estratégia verdadeiramente desenvolvimentista. Coor-
denacao entre organismos de Estado e politicas publicas € algo que deve
ser considerado como condi¢ao necessaria para que uma estratégia de de-
senvolvimento seja bem sucedida. A coordenacao deve substituir a nogao
de subordinacao ou hierarquizacao entre objetivos, politicas e organismos
publicos para que uma estratégia seja genuinamente desenvolvimentista.
Sendo assim, nao ha no tripé mencionado alguma politica que deve ser
considerada mais essencial do que outra, todas sao igualmente necessarias.
Entao, devem ser implementadas de forma coordenada.

4) Vale a pena, como parte de um roteiro de debates e/ou de en-
frentamento politico e ideoldgico, destacar a politica cambial para ser
tratada de forma isolada, assim como as demais partes. Em relacao a
taxa de cambio, deve-se concordar com o professor Bresser-Pereira de
que existe uma tendéncia forte a sua valorizacao nos paises em desen-
volvimento, devido as possibilidades economicas que caracterizam esses
paises. Tais paises podem ser exportadores de itens basicos, que podem
ser extraidos ou produzidos a custos lucrativos, podem ser atrativos para
o investimento direto estrangeiro ou podem ainda ter ativos financeiros
atraentes devido a sua composicao de rentabilidade e risco. Portanto,
essas economias podem sofrer de doenca holandesa ou de outras enfer-
midades cambiais valorizativas.

5) Embora uma taxa de cambio competitiva seja um elemento muito
importante de uma estratégia de desenvolvimento, porque abre mais um
mercado demandante de produtos domésticos, cabe ser mencionado
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que o mercado interno se diferencia do externo porque o primeiro pode
ser estimulado através de politicas fiscais, monetdrias, de socializacao da
riqueza e de elevacao da renda; enquanto o segundo depende, quase
que exclusivamente, de variaveis que nao estao sob o controle domésti-
co, como a taxa de crescimento da economia mundial. Embora o canal
de demanda externa deva ser fortemente utilizado; dentro de uma visao
keynesiana de reducao de incertezas, o mercado interno, que pode ser
estimulado por politicas governamentais, deve ter um papel de grande des-
taque dentro de uma estratégia de crescimento com desenvolvimento.

6) A administracao da taxa de cambio deve, portanto, estar inserida
em um arcabouco keynesiano e desevolvimentista, no sentido expresso
por Furtado: “O crescimento econdmico, tal qual o conhecemos, vem
se fundando na preservacao dos privilégios das elites que satisfazem
seu afa de modernizacao; ja o desenvolvimento se caracteriza pelo seu
projeto social subjacente. Dispor de recursos para investir esta longe de
ser condicao suficiente para preparar um melhor futuro para a massa
da populacao. Mas quando o projeto social prioriza a efetiva melhoria
das condicoes de vida dessa populacao, o crescimento se metamorfoseia

em desenvolvimento”.!

7) Uma taxa de cambio competitiva é resultado, portanto, de vontade
politica que deve ser expressa em decisoes e acoes governamentais. Tal
como mencionou o professor Bresser-Pereira, uma taxa de cambio de
equilibrio de mercado é uma taxa nao competitiva, embora represente
as forcas conjunturais e estruturais presentes em economias que buscam
o desenvolvimento. Uma politica cambial adequada ao desenvolvimento
€ exatamente aquela que se confronta com as forcas conjunturais que
geram apenas o baixo crescimento e, simultaneamente, se opoe as forcas
estruturais que promovem o atraso.

8) Uma taxa de cambio competitiva, em pleno acordo com o pro-
fessor Bresser-Pereira, é aquela que deve estimular a industrializacao
mais sofisticada, que € aquela que possui densidade tecnologica. Sendo
assim, uma politica industrial de desenvolvimento e absorcao de tecno-
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logia deve complementar uma politica de administracao de uma taxa
de cambio competitiva. Isto se faz necessario porque a taxa de cambio
€ apenas uma das variaveis que pode estimular a industrializacao sofisti-
cada; outras variaveis como, por exemplo, custos locacionais devem ser
também observadas e, entao, necessitam de politicas correspondentes
para enfrenta-las.

9) A estratégia de sofisticacao da industria que seja capaz de tornar
empresas competitivas no mercado internacional € necessaria porque
torna a sociedade proprietaria de vasto conhecimento, o que lhe oferece
flexibilidade para refazer planos de desenvolvimento. Paises que somente
produzem produtos basicos ou semibasicos (e nao possuem tecnologia)
estao condenados a participar de uma tinica via de insercao internacional
que os condena ao atraso. Tal insercao € aquela em que, por exemplo,
exportam graos verdes de café para paises que nao plantam sequer um
pé de café, mas se tornaram os maiores exportadores de valores do pro-
duto apés seleciond-lo, processa-lo, embald-lo... enfim, agregam valor
com uso de tecnologia. Paises detentores de conhecimento possuem
estratégias flexiveis de desenvolvimento. Em outras palavras, paises
desenvolvidos estao sempre se desenvolvendo porque descobrem novas
oportunidades e tém conhecimento para aproveita-las. Paises atrasados,
quando descobrem novas oportunidades, sao obrigados a “arrenda-las”
aos desenvolvidos, aumentando ainda mais a distancia que os separa em
termos de desenvolvimento e qualidade de vida.

10) A industrializacao sofisticada competitiva no mercado interna-
cional e abastecedora do mercado interno cria um ambiente para uma
oferta mais igualitaria de oportunidades e para uma distribuicao menos
injusta da renda e da riqueza. A industrializacao deve ser formalizada,
isto €, visivel do ponto de vista ambiental, social e econémico pelo Es-
tado, gerando mais arrecadacao de impostos visando a universalizacao
de oportunidades, mais garantias e direitos trabalhistas, salarios mais
elevados compativeis com a produtividade mais elevada e relacoes sus-
tentaveis socio-ambientais.
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11) Mas como deve ser feita a administracao de uma taxa de cambio
competitiva, industrializante? Um regime cambial deve ser estabelecido,
isto €, regras, politicas, metas, objetivos e instrumentos devem ser orga-
nizados para este fim. Mas isto nao sera suficiente, sera necessario que as
demais politicas macroeconomicas estejam coordenadas. Em primeiro
lugar, as taxas de juros que remuneram ativos financeiros devem ser
suficientemente baixas para que a avalanche de recursos financeiros in-
ternacionais nao invada a economia doméstica, promovendo uma pressao
valorizativa sobre a taxa de cambio. O Banco Central deve formar reservas
para enxugar o mercado de divisas e para que tenha moeda estrangeira
em volume suficiente, para evitar desvalorizacoes abruptas em momentos
de elevacao do risco. Demandas internas por moeda estrangeira devem ser
criadas: uma sugestao sao estimulos fiscais a compra de maquinas e equi-
pamentos importados. Politicas de regulacao do movimento financeiro
internacional devem ser estabelecidas para residentes e nao-residentes. E,
impostos sobre a exportacao de itens basicos devem ser estabelecidos.

12) No Brasil, a taxa de cambio tem assumido uma trajetéria de
valorizacao, por um lado, e de alta volatilidade, por outro. De janeiro
de 2000 a junho de 2009, a moeda brasileira esta entre aquelas que mais
se valorizaram. Quanto a volatilidade, esta aparece nao somente nos
periodos de crise que caracterizaram a economia brasileira entre 1994 e
2003. Os principais canais de entrada de moeda estrangeira no Brasil sao
as vias: (i)— da atividade comercial; (ii)— da atividade financeira, devido
ao spread de juros doméstico-internacional — ja adicionados o risco de
default e as expectativas de (des)valorizacao; e (iii)— da atividade de in-
vestimento direto e acionario (devido as expectativas otimistas de lucro
e valorizacao de acoes).

13) A entrada de ddlares através da via comercial gera empregos
diretos, renda e movimenta o multiplicador de gastos e empregos da eco-
nomia brasileira. E sinénimo de crescimento do lado real da economia.
E, portanto, uma atividade necessdaria que deve ser, como dito anterior-
mente, redirecionada para que possa gerar mais valor agregado. Contudo,
esta pressao valorizativa da taxa de cambio pode ser desfeita através da
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formacao de reservas, na medida em que traz dolares para o pais, segundo
alogica comercial que € baseada em movimentos muito menos bruscos que
aqueles que caracterizam a logica financeira. Reservas formadas a partir de
movimentos da atividade financeira ou da atividade de investimento acio-
nario sao necessariamente, de forma potencial, mais volateis que aquelas
formadas a partir de recursos advindos da atividade comercial.

14) A entrada de doélares a partir da via financeira nao € necessaria,
ja que ha recursos de residentes suficientemente capazes de adquirir a
emissao de dividas domésticas. Ademais, provoca pressao valorizativa
sobre a taxa de cambio. E o pior neste caso € que, em geral, quanto
maior € a atratividade dos titulos publicos domésticos, maior sera o custo
para o Banco Central carregar as reservas formadas, devido a entrada
de recursos por esta via. Em outras palavras, por exemplo: a partir de
2001 houve uma forte reducao dos juros americanos e tal reducao nao
foi acompanhada por movimentos de igual magnitude da taxa de juros
Selic. Isto provocava um movimento de trés tempos, danoso a economia
e aos cofres publicos: primeiro, havia atracao e entrada de recursos es-
trangeiros no pais; segundo, havia pressao sobre a taxa de cambio, no
sentido da valorizacao; e, terceiro, o Banco Central comprava reservas
cujo carregamento custava, no minimo, o diferencial entre o juro ame-
ricano e o praticado no Brasil.

15) A entrada de recursos via investimento direto estrangeiro tem
sido considerada positiva, na medida em que revela uma avaliacao externa
otimista sobre o futuro da economia brasileira e, além disso, pode gerar
mais empregos e renda. Contudo, cabe notar que, muitas das vezes, ha
apenas mudanca de proprietdrio: a empresa deixa de ser brasileira para
se transformar em braco doméstico de uma multinacional. Embora as
reservas formadas pelo Banco Central, através da entrada de recursos
referentes 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
sofrido uma forte pressao deficitaria nos altimos tempos, devido a quan-
tidade muito elevada de remessas de lucros e dividendos realizadas por
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filiais brasileiras para suas matrizes no exterior. O esforco de exportacoes
liquidas nao tém sido capaz de neutralizar os movimentos de remessas,
obtendo como resultado um saldo em conta corrente negativo para a
economia brasileira.

16) A entrada de ddlares para a compra de acoes nao necessariamen-
te € para financiar novos investimentos, ou seja, para realizar compras
relativas a emissoes primadrias. Ocorre, muitas das vezes, que tais movi-
mentos apenas refletem a valorizacao de acoes negociadas em mercado
secundario. Recursos em moeda estrangeira entrantes no pais para este
fim também tém mostrado a sua forte capacidade de apreciar a taxa de
cambio e de volatiliza-la.

17) Sendo assim, medidas deveriam ser adotadas para conter o
processo valorizativo da taxa de cambio (rumo a uma taxa competitiva),
assim como para reduzir a volatilidade cambial. Contudo, é possivel que
alguns custos politicos e econdomicos possam emergir diante da ado¢ao
de tais medidas. Estes custos podem em principio ser identificados: (i) —
o efeito pass-through de custos cambiais para os precos, gerando inflacao;
(ii) — o efeito descasamento de moedas referentes aquelas empresas que
tém despesas (e dividas) em dolares e receitas (e ativos) em reais; (iii) — o
efeito devido a eliminacao do chamado “populismo cambial”, destacado
pelo professor Bresser-Pereira; (iv)— o efeito devido a reducao da popu-
laridade do Governo e do presidente, em virtude da inflacao relacionada
ao efeito pass-through; e (v) — o efeito de intensificacao de movimentos de
oposicao estimulados por rentistas descontentes (devido ao declinio das
taxas de juros que remuneram seus ativos). Os dois primeiros sao efeitos
econodmicos; os demais sao efeitos politicos.

18) Neste item, serao mencionadas algumas medidas e, posterior-
mente, seus custos serao avaliados. Cabe serem destacadas as seguintes
medidas: (i)-reducao da taxa basica de juros; (ii) —imposto sobre a entrada
de recursos de nao-residentes para a compra de titulos publicos e acoes;
(iii) — politica mais agressiva do Banco Central, comprando reservas com 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-
through € reduzido sobre a trajetéria de inflacao. Contudo, para ameniza-lo
ainda mais, seria necessario promover a desvalorizacao cambial em mo-
mentos em que a inflacao se encontrasse em trajetoria cadente. O efeito
pass-through se dissolveria, como mostrado na literatura, em torno de 12
meses. Tal efeito poderia, também, 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 necessarios estudos sobre o comportamento setorial de precos.

20) A experiéncia recente da economia brasileira enfrentando crises
cambiais deixou uma importante licao as empresas: elas sabem que des-
casamento contabil temporal pode ser resolvido com empréstimos banca-
rios, mas que descasamento contabil de moedas é altamente custoso, de
dificil administracao e de elevado risco. Sendo assim, somente empresas
que possuem receitas em dolares tém se endividado nesta moeda. Mas
como medida preventiva serd importante proteger as empresas de um
processo de desvalorizacao, proibindo que as que nao tém receitas e/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 econdmico — serao ainda assim
importantes, ja que a fraca oposicao partidaria ao Governo tem conta-
do com um instrumento importante de formacao de opiniao — que sao
os grandes veiculos de comunicacao de massa. Sendo assim, uma a¢ao
de larga amplitude e profundidade, contendo explicacoes didaticas a
sociedade, deveria ser organizada em paralelo as acoes economicas des-
valorizativas da taxa de cambio.

Notas

! Furtado, Celso. Os desafios da nova geracao, in Revista de Economia Politica, vol 24, n®
4 (96), out-dez, 2004, pag. 484.
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