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Introducao

O argumento de Bresser-Pereira sobre desenvolvimento econdmico e politica
cambial, exposto no artigo “A Tendéncia a Sobrevalorizagdo da Taxa de Cambio,” reflete
uma linha de pensamento que vem defendendo héd tempos controle de cdmbio como
politica de crescimento. Neste caso especifico, segue a seguinte ldgica: 1) A politica
cambial ¢ a mais estratégica entre as politicas macroecondmicas destinadas a estimular o
desenvolvimento; a taxa de cambio “competitiva” e as exportagdes t€m papel central no
desenvolvimento. O cambio desvalorizado seria importante para “tornar competitivas as
empresas comerciais que usam a melhor tecnologia disponivel no mundo.” Cita Dollar
(92), entre outros, para defender a relacdo empirica “evidente” de uma relagdo entre
cambio competitivo e desenvolvimento economico. Esta parte do raciocinio, segundo o
autor, estaria estabelecida e incontroversa. 2) Haveria uma tendéncia a sobrevalorizagao
da taxa de cambio nos paises em desenvolvimento devido a Doenga Holandesa (entrada
de divisas devido as exportagdes de commodities) e as altas taxas de lucro e juros que
tendem a prevalecer no pais, o que atrairia capitais externos, valorizando o cambio; 3)
Logo, para se desenvolverem, os paises necessitam neutralizar a tendéncia a
sobrevalorizacdo da taxa de cambio. Segundo o autor, paises emergentes que assim o
fizeram cresceram bem mais.

Esta nota ira discutir o artigo de Bresser-Pereira focando nos pontos acima.
Pretendemos mostrar que a evidéncia sobre o que o autor considera estabelecido ¢ fraca e
que, ao ignorar a relacdo entre poupanca doméstica e regime de cambio, super-estima a
capacidade de os paises controlarem a taxa real de cambio.

Cambio e Desenvolvimento

E importante notar que o que o autor coloca como evidente e estabelecido — o
vinculo entre desenvolvimento e desvalorizacdo cambial — esta longe de constituir uma

! Esta nota é um comentério do artigo A Tendéncia a Sobrevaloriza¢do da Taxa de Cambio, de Luiz Carlos
Bresser-Pereira. Os autores gostariam de agradecer o convite de Ana Ruiz, editora da Revista
Econdmica/UFF.



verdade empirica. Ao contrario, na extensa literatura recente do campo de crescimento,
evidéncias nesta direcdo sdo excegdes ¢ nao se sustentam ante os mais basicos testes de
robustez. Isto €, tendo sido obtida via growth regressions classicas de forma reduzida,
sofrem dos problemas usuais deste tipo de metodologia e, via de regra, perdem
significancia ante perturbagdes mais sofisticadas nos modelos utilizados.

Nao por acaso, a profissdo vem dando escassa atencao ao topico fora do Brasil.
Por exemplo, em todos os 28 capitulos e cerca de 1800 paginas dos dois volumes do
HandBook of Economic Growth, ndo hd nenhum capitulo dedicado a politica cambial,
uma indicagdo de que o consenso ¢ de sua pouca importancia para o crescimento. Pior,
nas poucas pagina dedicada ao topico (Easterly, 2005) demonstra-se de maneira
convincente ndo haver relacdo robusta entre valorizacdo/desvalorizacdo cambial e
crescimento econdmico dos paises. Esse artigo € a uma resenha sobre politicas publicas e
crescimento econdmico, utilizando uma base de dados em painel de 1960-2000 e
diferentes metodologias econométricas. Na grande maioria das regressdes, tanto
utilizando efeito fixos quanto métodos dindmicos (Arellano e Bond), o impacto do
cambio sobre o crescimento nunca ¢ significativo — embora o seja em uma regressao que
utiliza between regressions. O autor mostra também que a associacdo entre as duas
variaveis em regressoes em cross-section dependente em grande medida de valores
extremos (outliers).

Obviamente, esse artigo nao ¢ o tinico nem o primeiro a chegar a esta conclusao.
Easterly e Levine (2002) empreendem uma investigacdo da importancia relativa de
institui¢des, politica econdmica e geografia para o desenvolvimento de longo prazo dos
paises. Utilizam a mesma variavel que Dollar (1992) — a principal referéncia do tema —
utilizou para estabelecer a ligacdo entre cambio e crescimento. O principal resultado ¢
que, uma vez controlado por institui¢des, ndo hd qualquer evidéncia de que politica
cambial afete o desenvolvimento econdmico. Em todas as regressdes estimadas — veja a
Tabela 5 do artigo — o coeficiente da varidvel real exchange rate overvaluation ndo ¢é
estatisticamente diferente de zero, o que mostra que o resultado de Dollar (1992), entre
outros, ndo se sustenta em um modelo mais geral que inclua varidveis representativas de
institui¢des. Outros estudos que investigam robustez de regressdes de crescimento, como
Levine e Renelt(1992) e Sala-i-Martin (1997) também ndo indicam relevancia do
cambio®.

Em artigo mais recente, Aguirre e Calderon (2005) estimam uma relacdo positiva
entre cambio real desvalorizado e crescimento econdmico. Entretanto, Wajnberg (2008)
mostra que esse resultado ¢ consequéncia da omissao da variavel de poupanca doméstica
na estimac¢do do cambio de equilibrio por esses autores. Estimativas econométricas neste
trabalho mostram que os desvios cambiais, ao levarem em consideragdo o efeito da
poupanca sobre o cambio de equilibrio, ndo parecem ser correlacionados com o
crescimento econdmico. Da mesma forma, Rodrik (2007) também encontra evidéncias,
em um modelo tedrico, de relacdo entre desvalorizagdo e crescimento. Entretanto, uma
analise mais cuidadosa desse modelo - veja Carta do IBRE na revista Conjuntura

? Neste estudo estima-se como robusto e significativo o impacto da variavel “exchange-rate distortions”
sobre crescimento dos paises, mas esta varidvel em esséncia mede a distdncia entre taxa do mercado negro
e a oficial.



Econdmica de maio de 2008 - mostra que a varidvel exdgena é poupanga doméstica, e
ndo o cAmbio, que é enddgeno e responde & poupanca’.

Em suma, ¢ nula ou muito fraca, e certamente pouco robusta, a evidéncia de que
haja qualquer relagdo entre crescimento ou desenvolvimento de um lado e taxa de cambio
do outro.

E quanto ao impacto do cambio sobre a producdo industrial, isto ¢, o segundo
ponto do argumento? Aqui ha de se levar em conta que o préprio autor diz que este
efeito ainda hd de ser provado empiricamente. Entretanto, um olhar casual para o
crescimento industrial brasileiro (antes da atual crise econdmica) revela que, em um
periodo no qual o cambio se valorizou intensamente (2002-2008), ndo ha qualquer
evidéncia de desindustrializagdo ou de especializagdo em setores de baixa tecnologia.

Utilizando uma série de cambio real que leva em conta uma cesta de moedas
disponivel do IPEADATA, constata-se que, entre 2002 (taxa média) e agosto de 2008, o
Real desvalorizou-se em cerca de um ter¢o de seu valor. No mesmo periodo, segundo os
dados do PIB trimestral calculado pelo IBGE, o setor industrial cresceu 33%. J4, segundo
a PIM/IBGE, a produ¢do industrial (industria de transformacdo) cresceu 34%. Ainda
conforme esta tltima pesquisa, a producdo do setor de Bens de Capitais quase que dobrou
(+95%), o de Maquinas e Equipamentos elevou-se em 66% e a do setor de Material
Eletronico e de Comunicacdo em 30%. Estes setores sdo todos de alta tecnologia. Isto €, a
desvalorizagdo do cambio no periodo ndo foi acompanhada por queda da producao
industrial — que muito pelo contrario cresceu aceleradamente — e muito menos por
retracdo da produgdo nos setores com alto conteudo tecnoldgico. Estes, como vimos, se
expandiram aceleradamente”.

Obviamente esta correlacdo positiva entre valorizagdo do cambio e crescimento
industrial ndo implica em causalidade. Somente indica que, pelo menos no passado
recente, a primeira ndo foi capaz de impedir a expansao da produgdo manufatureira
brasileira e muito menos a de setores tecnologicamente avancgados. Isto €, ao contrario do
que afirma o autor, nao ¢ necessario cambio desvalorizado para “tornar competitivas as
empresas comerciais que usam a melhor tecnologia disponivel no mundo,” ja que estas
ultimas tiveram um desempenho espetacular quando o cambio estava claramente
valorizado. Em nosso entender isso indicaria ndo haver qualquer evidéncia de Doenga
Holandesa — entendido como impacto negativo sobre producao industrial do cambio
valorizado devido exportagdo de commodities — ou de que, por qualquer outra causa —
seja “populismo cambial”, juros altos, etc. —, a competitividade industrial tenha sido
afetada pelos movimentos da taxa de cambio.

Cambio e Poupanga

Bresser-Pereira ndo ¢ o Unico economista brasileiro a advogar, como estratégia
para preservar a competitividade de varios setores nacionais, politicas econdmicas
destinadas a manter uma taxa real de cambio desvalorizada. Como exemplo de sucesso a
ser seguido, apresentam os paises asiaticos, onde o acelerado crescimento econdomico

3 Desenvolvermos posteriormente, em mais detalhes, a relagio entre poupanca e cambio.
* Alexandre Schwartsman desenvolve argumento semelhante na nota “Going Dutch?”



vem acompanhado de uma taxa real de cambio competitiva, sem que haja pressao
inflacionaria.

Teria o Brasil condigdes de emular a estratégia asidtica, sem provocar a elevagao
da inflagdo? A resposta ¢ categoricamente negativa, pois a estratégia asiatica esta calcada
em uma alta taxa de poupanca doméstica inexistente no Brasil. E importante
compreender por que, diante de uma poupanga doméstica elevada, o banco central
consegue facilmente manter a taxa real de cdmbio desvalorizada sem provocar inflacdo.

Um banco central que decida manter a taxa real de cambio desvalorizada
precisara atuar no mercado de divisas comprando doélares dos exportadores. Se as
compras de divisas forem pagas com emissao monetaria, cedo ou tarde, surgirdo pressoes
inflacionérias. A fim de evitar a pressao inflaciondria, a emissdo monetaria decorrente da
acumulagdo de divisas tera que vir acompanhada de venda de titulos do proprio banco
central — ou de titulos do governo que estejam em seu ativo. Quando a poupanga
doméstica ¢ alta, esses titulos sdo facilmente colocados no mercado, mesmo a taxas de
juros baixas, pois ha poupadores dispostos a compra-los. Quando a poupanca doméstica ¢é
baixa, o banco central ndo consegue esterilizar a pressao monetaria desencadeada pela
acumulagdo de divisas. Conclui-se que, na auséncia de poupanga doméstica
suficientemente elevada para absorver os titulos que esterilizariam a pressao monetaria
decorrente da acumulag¢do de divisas, haverd emissdo monetéria e, consequentemente,
inflagao.

Nao cabe neste breve artigo uma discussdo aprofundada sobre as causas da baixa
poupanga brasileira, mas vale a pena uma rapida reflexao sobre o assunto. Como exemplo
de comparacao, tome-se a China, pais comumente citado pelos defensores da politica de
cambio real desvalorizado. A soma da poupanga publica com a poupanga privada alcanga
50% do PIB chinés. A poupanga publica ¢ elevada por dois motivos. O primeiro € que o
governo nao precisa arcar com elevadas despesas previdencidrias, pois ndo existe um
regime previdenciario publico deficitario. No Brasil, os gastos com programas de
aposentadoria e pensdes — INSS e servidores publicos —, transferem a gigantesca fragao
de 12% do PIB as familias. Esses gastos representam um ter¢co da enorme carga tributria
de 36% do PIB brasileiro.

O segundo motivo ¢ o fato de que, nos principais setores da economia chinesa, ha
uma empresa hegemonica estatal que, por operar como monopolista — ou quase iSso —
tem alta margem de lucro, o que constitui poupanga publica. Vale lembrar que, num pais
com mercado de capitais em estdgio embriondrio, € natural que as empresas estatais
chinesas tenham que depender de lucros retidos para financiar seus investimentos.
Ademais, num regime politicamente fechado como o chinés, o governo desconsidera
pressdes populares por reducdo de margens de suas estatais. O mesmo fenomeno se
observava na década de 1970 no Brasil. No Brasil democratico atual, as estatais sdo
frequentemente chamadas a dar sua contribuicio para a reducdo das pressdes
inflaciondrias.

Quanto a poupanca privada chinesa, ela ¢ alta porque a inexisténcia de um sistema
previdencidrio publico cria enormes incentivos econdmicos a poupanca pessoal. Com
efeito, diante da perspectiva de insuficiéncia de renda na velhice, o chinés humilde que
migrou do interior para trabalhar nas grandes cidades opta voluntariamente por poupar
metade de sua renda do trabalho. O fenémeno ¢ particularmente importante num pais
onde a politica do filho tnico, adotada na década de 1970, ndo permitird ao futuro idoso



depender da ajuda de um s6 descendente. O consumo pessoal chinés ¢ de apenas 35% do
PIB, cerca de metade da fracao observada no Brasil.

Os chineses poupam muito e os brasileiros muito pouco. Isso ndo ocorre porque
os brasileiros sejam intrinsecamente diferentes dos chineses, mas porque respondem a
incentivos econdmicos muito diferentes. Um trabalhador brasileiro de baixa renda, caso
atue no setor formal, ndo tem estimulo a poupar, pois recebera aposentadoria integral do
INSS; se estiver no setor informal, tera direito a Renda Mensal Vitalicia, um beneficio
mensal de um saldrio minimo — o que equivale a mais de um ter¢o da renda per capita
nacional —, mesmo sem contribuir para o INSS. No caso do trabalhador de classe média,
se for servidor publico, ndo terd incentivo a poupar, pois recebera aposentadoria integral.
Somente os trabalhadores da classe média alta do setor privado tém incentivos a poupar,
pois receberdao do INSS uma renda mensal inferior ao salério pré aposentadoria.

Diante da gigantesca poupanca chinesa, os dolares comprados pelo banco central
chinés sdo aplicados no exterior, sobretudo em titulos da divida publica norte-americana.
Consolidando-se o balango patrimonial do governo com o do banco central chineses,
verifica-se que os titulos da divida publica norte-americana constituem uma conta no
ativo cuja contrapartida no passivo do banco central sdo os titulos publicos detidos por
poupadores. Do ponto de vista macroecondmico, o banco central chinés atua como um
intermediario financeiro entre o poupador chinés e o governo norte-americano. Isso
significa que, no futuro, quem pagara a aposentadoria do trabalhador chinés que hoje
poupa metade de sua renda serd o contribuinte norte-americano das proximas décadas.

O espetacular crescimento dos tigres asiaticos baseou-se na conjugagao de
elevada taxa de poupanca doméstica, gigantesco investimento em educacdo, e economia
aberta ao comércio internacional. Nesses paises, a manten¢ao de uma taxa real de cambio
desvalorizada, sem que houvesse pressao inflaciondria, foi consequéncia da elevada
poupanca doméstica. Ao beneficio do crescimento acelerado correspondeu o sacrificio do
adiamento do consumo, do esfor¢o educacional ¢ da resisténcia aos lobbies
protecionistas.

Comentarios Finais

O ponto que nos parece mais fraco na argumentacdo de Bresser-Pereira ¢ sua
recomendacao de politica. Como discutimos acima, nao ha qualquer fundamento para a
afirmacdo de que “para se desenvolverem paises necessitam neutralizar esta tendéncia a
sobrevalorizacdo da taxa de cambio.” Somos céticos que isto possa ser feito dado o
padrdo de poupanga doméstica no pais. Ainda assim este ¢ um corolario logico do
raciocinio que o autor vinha desenvolvendo. Entretanto, a proposta de Bresser de taxar as
exportagdes (de commodities) ¢ por demais simplista, e ignora experiéncias recentes
catastroficas de alguns vizinhos nossos. Por exemplo, ha algum tempo Argentina vem
fazendo exatamente isto em relagdo as exportacdes de carne e trigo. Como resultado a
lucratividade destes setores foi achatada, o que levou a uma queda acelerada da oferta
doméstica dos mesmo. Isto estd fazendo com que este pais, um dos maiores e mais
tradicionais produtores de carne, pela primeira vez na historia va importar o produto. Nao
me parece que este quadro tenha sido levado em conta, a menos que se avalie positivo
seguir a Argentina em impor politicas totalmente contrarias as vantagens comparativas do
pais.



A adogdo de medidas destinadas a aumentar significativamente a poupanga
doméstica brasileira viabilizaria uma politica de tipo asidtica com cambio real
desvalorizado sem pressdes inflacionarias. Mas isso exigiria um novo pacto
intergeracional completamente distinto daquele representado pela Constituicao de 1988.
As gigantescas pressoes pelos aumentos de gastos sociais observados na ultima década e
meia, a resisténcia a reforma do sistema previdenciario, o tabu em relagdo a cobranca de
mensalidade no ensino superior, para citar apenas alguns exemplos, refletem uma opg¢ao
da sociedade brasileira por um modelo de desenvolvimento distinto do asiatico.

Os entusiastas do modelo de crescimento econdmico asiatico tém razdo em
defendé-lo, mas ndo podem vender ilusdes a sociedade brasileira. Em vez de apresentar o
cambio real desvalorizado como o ovo de Colombo do crescimento, a formula magica e
indolor que geraria crescimento sem sacrificios, deveriam defender as reformas
estruturais destinadas a aumentar a poupanca publica e privada no Brasil.
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