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Dolar abaixo de RS 2,00:
algo a fazer?

Respondendo diretamente a esta
pergunta, no que diz respeito as poli-
ticas de fomento aos exportadores e
aos produtores nacionais que compe-
tem com os produtos importados, sim,
sob pena de colocar varias industrias
nacionais em dificuldades. O receitua-
rio mais adequado, entretanto, nada
tem de crédito subsidiado ou de aju-
das do setor publico a um ou outro
setor. Sdo as seguintes as medidas
necessarias:

a) cabe ao setor publico reduzir
a sua absorcao doméstica de bens e
servigos, diminuindo os gastos de con-
sumo nas trés esferas (que passaram
de 10% do PIB na década de 80 a algo
em torno de 20% do PIB nos ultimos
anos); no ambiente de cambio flexivel,
como veremos abaixo, tal acdo auto-
maticamente estimula as exportacoes
e desestimula as importacoes;

b) fortalecer a instituicdo orcamen-
taria de forma a estabelecer no pais
uma efetiva cultura de administracdo
publica por metas de desempenho,
ao invés das atuais ineficientes vincu-
lagdes de receitas;
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c) dar continuidade ao exposto no
item acima atuando diretamente sobre
os demais custos indiretos associados
a producdo doméstica. Além da mi-
riade de reformas sobre as quais se 1é
quase que diariamente na midia, seria
util também, neste sentido, elevar a
participacdo dos mercados na aloca-
¢ao do crédito doméstico dedicado a
formacao de capital fixo (hoje em dia
diminuta).

Observe-se que todas estas medi-
daslistadas acima implicam em desva-
lorizacdo do cambio real corretamente
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medido. A primeira (a), por levar a um
aumento do pre¢o do dolar; as duas ou-
tras, por elevar a eficiéncia na alocacéo
derecursos e/ou reduzir os custos indi-
retos da producao doméstica.

Se atendidos os trés itens acima,
poder-se-ia recomendar também,
observados os limites ditados pelas
perspectivas de reversao do quadro
internacional, de farta liquidez, uma
continuac¢do da reducao dos juros
basicos da economia. Compensar-se-
ia desta forma o grau bem maior de
atratividade do capital internacional
que tem sido gerado desde 2003 por
fatos politicos mais favoraveis do que o
esperado e pela elevacdo das relacdes
de troca do Brasil com o exterior.

E importante estar ciente e alerta
para os efeitos gerados por esta com-
binacao, que tem se feito presente no
Brasil, nos ultimos anos, de taxas flutu-
antes de cambio com pressao fiscal e
melhora dos termos de troca (maiores
precos relativos das exportacoes, rela-
tivamente as importagoes).

Contas publicas pressionando a
demanda agregada em ambiente de



cambio flexivel foram responsaveis
pelos elevados déficits comerciais
ocorridos nos Estados Unidos em
meados dos anos 80, fato que tem
se repetido atualmente neste mesmo
pais. No Brasil ndo tém ocorrido nos
ultimos anos nem déficits comerciais
nem déficits da conta corrente. Mas
pode-se certamente argumentar que
os respectivos superdvits destas contas
seriam bem mais elevados do que os
atuais, desta forma aproveitando-se
mais a bonangca momentanea, ndo es-
tivesse o preco do ddlar em reais em
trajetdria decrescente tdo acentuada
(tendo atingido R$ 3,90 em outubro
de 2002 e R$ 1,91 em junho de 2007)
€, a0 mesmo tempo, a carga tributaria
bruta em elevacgao tao inusitada.

As quatro razées — Sao quatro os
motivos da queda persistente do preco
do dolar observada neste periodo.

Em primeiro lugar, a melhora subs-
tancial dos termos de troca nos ultimos
anos, em funcao do deslocamento pa-
ra a direita da demanda mundial pelas
exportacoes brasileiras. A melhora dos
termos de troca permite exportacdes
liquidas constantes com saldrios reais
internos mais elevados, fato que tem
se materializado através da valorizacdo
do cambio real.

Ao contrdrio do que se usualmente
seargumenta, o saldo positivo da conta
corrente tende a contribuir muito mais
para valorizar o real em funcao do
deslocamento positivo que implica na
funcdo que determina a migracdo de
capitais (que se eleva sobremaneira,
mantido constante o diferencial de
taxas de juros corrigido pela expecta-
tiva de desvalorizacdo cambial) do que
pelo fluxo de oferta adicional que gera
de moeda estrangeira.

A funcdo de migracao de capitais
Ka (r-r'-e") (onde r representa a taxa
de juros doméstica, ' a taxa de juros
externa e e’ a expectativa de desva-
lorizacdo cambial), estabelece que o
fluxo de capitais liquidos para o pais
se eleva quando sobe o diferencial
r-r'-e’. O problema é que tal funcéo,

E através da
valorizacao da
moeda doméstica
que o aumento
do gasto publico
reduz as exportacoes
eelevaas
importacoes

como mostra a experiéncia dos Esta-
dos Unidos na década de 80, costuma
ser altamente instavel, deslocando-se
fortemente para cima quando fatos
politicos ou econdmicos relativos a
economia se mostram subitamente
mais favoraveis.

Tais deslocamentos positivos da
funcao K, tém ocorrido constante-
mente no Brasil desde 2003, em fun-
¢do da melhora do quadro politico
relativamente ao que se previra, dos
termos de troca, dos ratings dados
pelas agéncias internacionais (esta-
mos no momento com BB+, a apenas
um passo do Investiment Grade da
Standard&Poors e da Fitch) e do fato
de a conta corrente do balanco de pa-
gamentos apresentar saldo positivo e
ainda relativamente elevado.

Este aumento auténomo do fluxo
de dolares para o mesmo diferencial
de juros (r-r'-e’) explica porque as
recentes quedas dos juros internos (a
taxa Copom passou de 19,75% ao ano
em maio de 2005 para 12,50% ao ano
em maio de 2007, em queda monéto-
na) tém sido inoperantes para levar a
depreciacoes do Real frente ao ddlar.

Isto nos leva ao segundo motivo
para a valorizacdo inusitada do Real:
o Banco Central ao longo dos ultimos
24 meses ndo foi incisivo o suficiente,
como poderia ter sido, na queda da
taxa de juros que vige no mercado de
reservas bancarias.

Terceiro motivo para a observada
valorizacdo do Real, como chama-
mos a atencdo acima, ha a conhecida
pressao sobre as exportacoes liquidas
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decorrente do aumento da absorcao
do produto da economia (PIB) deter-
minado pelo comportamento do setor
publico. Tal absorcéo é funcao crescen-
te das despesas publicas. Ao contrério
do que usualmente se pensa, e impli-
citamente assume o tipo de controle
orcamentdario com o qual se preocupaa
Lei de Diretrizes Orcamentarias, tal au-
mento de absorcao (que desloca para
baixo as exportacdes liquidas) ocorre
sempre que se elevam as despesas
publicas diretas, ainda que o déficit
fiscal seja mantido constante.

Isto decorre de um fato simples,
lembrado pelo economista norue-
gués Haavelmo em meados do século
passado: gastos publicos impactam a
demanda diretamente, ao passo que
tributos apenas o fazem de forma
indireta, reduzindo a renda pessoal
disponivel e, em menor grau (dado
gue as pessoas poupam), 0 cCONSUMO
privado. Logo, quando o governo
gasta mais e arrecada mais, ainda
que mantendo constante o déficit,
a demanda agregada sobe, ao invés
de ficar constante. Se o cambio for
flexivel e o fluxo de capitais bastante
sensivel ao diferencial r-r'-e’,a elevacao
dos juros de equilibrio decorrente do
aumento de demanda eleva a entrada
de capitais, gerando uma queda das
exportacoes liquidas.

Isto tem ocorrido no Brasil e expli-
ca em parte a atual cotacdo do dodlar.
Quanto maior a sensibilidade do fluxo
de capitais ao diferencial de juros, mais
anodina se torna qualquer tentativa do
Banco Central deimpedir a valorizacéo
cambial comprando délares. No limi-
te, a compra de délares pelo Banco
Central gera apenas custos fiscais
desnecessarios.

Emfuncdodo pontofeitoporHaavel-
mo, controle do déficit publico com ele-
vacao simultanea de gastos eimpostos,
ainda que satisfaca ao pressuposto de
déficit constante que permeia as leis
orcamentdrias nacionais, faz com que
os gastos domésticos direta ou indi-
retamente determinados pelo setor
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publico (consumo privado e publico)
“expulsem” os gastos gerados por ndo
residentes (as exportac¢des liquidas).
Saem as despesas que costumam ge-
rar pesquisas e investimentos, aquelas
relativas as vendas para o exterior, e
entram as despesas domésticas, em
particular no setor de produtos nao
transaciondveis com o exterior, que ao
contrario das primeiras, ndo costumam
gerar acréscimos de produtividade e
crescimento sustentado.

O efeito Argentina — Um dos sub-
produtos deste fato e da persistente
valorizacdo do cambio real, recente-
mente noticiado naimprensa nacional,
tem sido a migracdo de investimentos
para a vizinha Argentina, onde os
custos de producado e a remuneracao
de produtores que vendem para o ex-
terior, pelo menos em alguns setores,
nao tendem a ser tdo onerados pelo
comportamento do setor publico. Tal
migracdo, evidentemente, deprime a
renda per capita brasileira, tendo em
vista que uma parcela da acumulacao
de capital, da responsabilidade de resi-
dentes domésticos, tende a se dar fora
das fronteiras nacionais.

Cambio e juros sdo varidveis que
apenas acomodam uma troca de de-
manda na qual a absorcdo externa se
deprime e a absorcado doméstica (inter-
na) se eleva. Sob o regime de metas de
inflacdo, os juros sdo elevados (ou caem
mais devagar) paraimpedirinflacdo em
um ambiente de gastos publicos cres-
centes (como vimos, fato que ocorre
mesmo que haja concomitante e igual
elevagao de impostos).

Com os juros mais altos, ou caindo
muito devagar, entram mais capitais.
Amplia-se desta forma a demanda por
reais e a oferta de dolares, reduzindo o
preco em reais da moeda americana.
E através desta valorizacdo da moeda
doméstica que o aumento do gasto
publico reduz as exportagdes e eleva
as importacgdes. Simetricamente, as
exportacoes liquidas elevam-se pelos
mesmos mecanismos de mercado
quando o governo reduz sua absor-
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No longo prazo,
a solucao para
a queda das
exportacoes liquidas
nao esta na
queda dos juros,
mas no controle de
gastos publicos

¢do, como sugerido na introducao
deste artigo.

O quarto e ultimo fato a explicar a
subida do real frente ao ddlar é o fato
de os Estados Unidos, atualmente com
um déficitem conta corrente da ordem
de US 875 bilhdes, estar propenso a
uma nova aterrissagem do délar nos
proximos anos. A expectativa de des-
valorizacdo “amanha”, frente ao Euro e
ao ien, corrobora a desvalorizacdo do
dolar “hoje” (o que tem ocorrido desde
o inicio deste ano), em relacao ao Real
em particular.

Tal desvalorizacao do doélar tem
ocorrido de forma suave nos ultimos
meses. O processo de soft landing, en-
tretanto, tende a ser mais dificil para os
EUA agora do que foi em 1985 por dois
motivos: primeiro, devido as despesas
com a guerra no Iraque; segundo, por-
que com o Euro as negociacdes com a
Europa passaram a ser em bloco, mais
dificeis do que as unilaterais do tempo
do segundo mandato de Reagan.

No longo prazo, a melhor solucdo
para a queda das exportacodes liquidas
ndo reside na queda continuada dos
juros, mas sim, fato as vezes pouco per-
cebido e que por isto frisamos aqui, no
controle de gastos publicos. Uma das
formas de se encaminhar este proble-
ma se da através do fortalecimento da
instituicao orcamentaria.

Este fato foi devidamente perce-
bido pelos senadores americanos
Gramm, Rudman e Hollings em 1985,
tendo os mesmos lancado um plano de
longo prazo para reduzir o déficit fiscal
americano e levar a uma desvaloriza-
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¢do suave do ddlar. A estratégia teve
continuidade com o Balanced Budget
Act, implementado no inicio da déca-
da de 90, e que lancou as bases de um
alto crescimento nos Estados Unidos a
partir de meados dos anos 90.

Embora majoritariamente por ou-
tros motivos, um maior foco na questao
orcamentdria ja comeca a se perceber
no Brasil, fato bastante salutar. O forta-
lecimento da instituicdo orcamentaria
deveria também no futuro permitir a
efetiva administracdo publica por me-
tas de desempenho, ao contrario de
ineficientes vinculacées orcamentarias
(a este respeito, veja Cysne (2007)).

Desvalorizar o cambio real, mesmo
quando o nominal se valoriza, atuando
diretamente sobre o baixo retorno dos
gastos publicos, € um caminho impor-
tante para possibilitar o convivio de um
setor exportador forte e um preco do
ddlar nos patamares atuais.

Macroeconomicamente, a inércia
atual é viavel enquanto perdurar o
ambiente favoravel externo. Microeco-
nomicamente, entretanto, do ponto de
vista da eficiéncia produtiva de longo
prazo, estd se perdendo uma grande
chance de prover bases sélidas para
um maior crescimento.

Atroca de demanda externa por ab-
sorcdo interna, que pode levar varias
industrias a situacdes de dificuldades,
infelizmente ndo tem encontrado
obstaculos. A instituicdo orcamentaria
brasileira, forjada numa época na qual
o principal problema era a inflacao,
controla o déficit publico, mas ndo o ta-
manho do governo. A microeconomia
e o crescimento ficaram a descoberto.
E preciso mudar.
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