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Pedro Rossi

A taxa de cAmbio nio ¢é apenas um preco de mercado, mas
também um instrumento de politica econdmica e uma ferramenta
para o desenvolvimento. Uma taxa de cimbio competitiva é condi-
A0 necessdria, apesar de nio suficiente, para uma estrutura produti-
va diversificada e um projeto de desenvolvimento soberano e social.
Considerando sua importancia, esse artigo propoe duas questoes
sobre o tema; 1) a desvalorizagao cambial nao é uma panaceia para
os problemas brasileiros e seus efeitos sobre a estrutura produtiva e
a distribui¢io de renda sao complexos e 2?) a manutengao de uma
taxa de cAmbio competitiva depende da regulagio do mercado de
cAmbio brasileiro.

CAMBIO, ESTRUTURA PRODUTIVA E DISTRIBUI(;;\O

DE RENDA

O efeito da taxa de cAmbio sobre a estrutura produtiva depen-
de da temporalidade da andlise. No curto prazo, os efeitos sao am-
biguos uma vez que hd uma enorme rigidez na estrutura produtiva.
A oferta ndo responde automaticamente aos estimulos de pregos e
a substituicao de produtos importados depende da flexibilidade de
contratos e das redes de fornecedores. Nem sempre uma empresa
brasileira pode substituir um insumo importado por um produto
doméstico, seja por obrigagdes contratuais, seja porque o fornece-
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dor doméstico simplesmente nio existe. Ou seja, a desvalorizagao
cambial se apresenta, no curto prazo, como um elemento de custo
para as empresas. No caso brasileiro, o impacto de curto prazo do
cAmbio sobre a estrutura produtiva parece ser negativo para vérios
setores que, com alta penetragio de insumos importados, repassam
a0 consumidor o custo da desvalorizagdo, o que neutraliza parte dos
ganhos de competitividade.

No longo prazo o problema contratual se resolve, mas o sur-
gimento de redes de fornecedores domésticos depende de novas em-
presas, empresdrios, expertise, tecnologia, que nem sempre estao dis-
poniveis. Nesse contexto, se um longo periodo de apreciagio pode
quebrar cadeias produtivas e desindustrializar, a desvalorizagao cam-
bial ndo necessariamente remonta essas cadeias e reconstr6i o cami-
nho da industrializacdo. Nesse ponto, é preciso ter claro que uma
estratégia de diversificagao da estrutura produtiva depende da arti-
culagao da politica cambial com outras politicas macro, de crédito
e industrial.

Alguns argumentam que a desvaloriza¢io cambial, ao reduzir
os saldrios reais, aumenta as taxas de lucro e, consequentemente, o
investimento industrial. Essa afirma¢io é uma possibilidade tedri-
ca, mas nio é necessariamente verdadeira. Primeiramente, porque
uma desvalorizagio cambial nio precisa ser acompanhada por uma
queda nos saldrios reais, ou seja, a desvalorizagao nao é uma simples
geradora de pressdo inflaciondria, mas uma fonte de alteragio dos
pregos relativos no Ambito de uma economia nacional, em particu-
lar, entre os precos dos bens comercializdveis e os precos de servi-
cos. Nesses termos, o impacto distributivo de uma desvalorizagio
cambial pode perfeitamente preservar os saldrios reais e aumentar o
lucro dos setores produtores de bens relativamente ao lucro do setor
de servigos. No caso brasileiro, o longo periodo de cimbio aprecia-
do contribuiu para uma inflacio de servicos acima da inflagio de
bens comercializdveis, o que gerou um ajustamento de pregos relati-
vos em beneficio do setor de servicos.

Adicionalmente, pode ser um equivoco pensar na queda de
saldrios reais como um incentivo ao lucro e ao investimento indus-



trial. Dentre outros motivos, porque o saldrio nio ¢ apenas uma
varidvel de oferta — ou de custo de produgiao — mas também de
demanda. Logo, a queda dos saldrios reais domésticos é também a
queda na demanda doméstica por produtos industriais. Nesse senti-
do, apostar na queda dos saldrios reais como elemento dinimico é,
para além de um desvio do projeto distributivo, um erro estratégico
especialmente em economias como a brasileira onde o mercado in-
terno ¢é extremamente importante para o setor industrial. Ou ainda,
a aposta em uma estratégia chinesa — de baixos saldrios e crescimen-
to puxado pelas exportagdes — além de incompativel com uma estra-
tégia distributiva, abre mao de uma demanda interna forte em um
mundo com escassez de demanda.

O desafio brasileiro é, portanto, a constru¢io de um modelo
econdmico onde a expansio dos saldrios e a inclusao social dinami-
zem o mercado doméstico e que isso seja canalizado para expansao
e aumento da produtividade da industria brasileira. Para isso, a des-
valorizagdo cambial serd virtuosa se, por um lado, nio penalizar o
poder de compra dos saldrios e, por outro lado, evitar que o dina-
mismo econémico provocado pelo processo distributivo seja consu-
mido pelo aumento de importagoes.

SEM MUDANGAS INSTITUCIONAIS NAO SE SUSTENTA

UM CAMBIO DESVALORIZADO

No Brasil qualquer processo de desvalorizagio cambial estd
sujeito a reversio, uma vez que a economia brasileira ¢ extrema-
mente sensivel aos efeitos do ciclo de liquidez internacional. Nes-
se contexto, hd duas especificidades a se considerar, a primeira é o
patamar da taxa de juros bdsica da economia. As altas taxas de ju-
ros praticadas no Brasil estimulam as operacoes de carry trade, que
constituem investimentos alavancados motivados pelo diferencial
de juros com outras moedas. Esses investimentos provocam a apre-
ciagio da moeda brasileira nos periodos de alta do ciclo de liqui-
dez internacional, mas também provocam o efeito inverso na rever-
sao do ciclo, quando as operagoes de carry trade sio desmontadas.
J4 a segunda particularidade da economia brasileira refere-se a
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institucionalidade do mercado de cimbio brasileiro que se mostra
permedvel a especulagao financeira, dada a abertura financeira e a
liquidez no mercado de derivativos.

Essas caracteristicas da economia brasileira, de alta taxa de
juros e institucionalidade permedvel a especulacio financeira, tor-
nam a taxa de cAmbio real/d6lar uma das mais voldteis do sistema
internacional e impedem seu uso como ferramenta para o desenvol-
vimento. Nos tltimos anos foram dois ciclos longos de apreciagao
(2003-2008 € 2009-2012) intercalados por periodos de depreciagao
cambial, todos recheados com muita volatilidade. Esse padrio de
flutuagao cambial, que acompanha o ciclo de liquidez internacio-
nal, reproduz a volatilidade dos indices financeiros e ressalta a natu-
reza da moeda como um ativo financeiro.

A boa noticia é que esse padrio de flutuacio nao é imutdvel.
Nio hd nenhuma lei econdmica que imponha a moeda brasileira
o respeito didrio aos movimentos da liquidez global, nem a reagir
instantaneamente as transitdrias expectativas dos agentes financei-
ros. Tampouco essa flutuagao é um desfecho inevitdvel das forcas de
mercado e da tecnologia, decorrentes de uma globalizacio financei-
ra supostamente irreversivel. Pelo contrdrio, esse padrio de flutua-
¢ao cambial é uma opgio politica que decorre de uma instituciona-
lidade politicamente construida e de um determinado modelo de
atuacdo da politica cambial que pode (e deve) ser aprimorado.

No inicio do primeiro governo Dilma, a experiéncia do IOF
sobre as posi¢oes vendidas no mercado de derivativos, somada as ou-
tras medidas regulatdrias como a oneragio sobre a posi¢io dos ban-
cos e a regulacao dos fluxos de capital, mostrou que é possivel montar
uma institucionalidade capaz de administrar a flutuagio da moeda
brasileira. Essa capacidade de administragao ficou evidente no segun-
do semestre de 2012, em particular entre julho e novembro, quando
a taxa de cAmbio flutuou no intervalo entre R$/US$ 2,00 e 2,05, o
que constituiu sua menor volatilidade desde o abandono do regime
de bandas cambiais em 1999. A despeito do éxito inicial, as medidas
regulatérias foram, uma-a-uma, removidas conforme crescia a pressao
politica do mercado financeiro e virava o ciclo de liquidez.



Portanto, a desvalorizacio cambial recente deve ser vista com
cautela e a tarefa da politica cambial exige um olhar transformador
sobre a atual institucionalidade do mercado de cAimbio. Uma taxa
de cAmbio mais adequada ao desenvolvimento econémico, que per-
mita a passagem para outro padrio de flutuacio cambial - menos
voldtil e mais adequado as necessidades do parque produtivo brasi-
leiro - depende da regulacio do mercado de cAmbio. Em particular,
essa regulagdo passa por uma inevitdvel reducio da liquidez no mer-
cado futuro e por uma transferéncia gradual de liquidez para o mer-
cado a vista. O objetivo final dessas politicas é neutralizar o efeito
da especulacio na taxa de cAmbio, que podera flutuar mais préxima
de fundamentos reais, sem distor¢oes financeiras.
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