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no front externo

Economistas alertam que o maior aumento das importagoes em relagdo &s exportages e 0 cdmbio
valorizado apontam um possivel déficit na balanca de transagdes correntes em 2008, com risco de
perda de reservas, mas ha os que consideram a atual politica cambial necesséria ao Brasil

Por Yolanda Stein, do Rio de Janeiro

s sonhadas férias na Disneyworld, acroportos entupi-

dos de turistas apesar da crise aérea, vinhos, champa-

nhes, castanhas e nozes mais acessiveis para o Natal.

Sao facilidades que fazem a festa da classe média em
periodos de délar barato, como o atual. Este ¢ o lado mais visi-
vel da politica de cambio flutuante instituida pelo Banco Central
em 1999. De outubro de 2002 até agora, houve uma valorizagao
efetiva do real de 59%, sendo 16% somente este ano, segundo o
Instituto de Pesquisa Econdomica Aplicada (Ipea). A questdo que
se coloca é se 0 atual modelo econdmico baseado no cambio va-
lorizado e juros altos, adotado como remédio para manter a in-
flacao baixa, ndo ird, a longo prazo, matar o doente, especial-
mente no caso de uma reversao (para muitos, ndo tdo distante)
do auspicioso cendrio internacional, seguida de um novo ciclo
de evasao do capital estrangeiro.

Outra interrogagao ¢ se este modelo atende aos interesses da
economia e da sociedade como um todo. Herdi ou vildo, depen-
dendo do ponto de vista e certamente dos interesses envolvidos,
o real forte se, por um lado, vem contribuindo para conter a esca-
lada dos pregos (a inflagao deve ficar abaixo da meta de 4,5% em

2007), por outro, tende a prejudicar o setor exportador manufa-
tureiro, que estaria perdendo competitividade no comércio in-
ternacional, do qual o Brasil participa com o pifio indice de 1%.

Para este ano, hd expectativa de um superdvit comercial de
US$ 40 bilhoes e um crescimento econdmico em torno de 4,5%
(5,5% na industria), que, embora baixo em relagao a outros pa-
ises, deve resultar em impacto positivo sobre o nivel de empre-
go. Apesar de o saldo da balanca ser significativo, o ritmo de au-
mento das importagoes (29,2% de janeiro a outubro de 2007)
tem superado o das exportagdes (15,9%), gerando inseguranca
quanto ao futuro do balango de pagamentos.

O diretor de Estudos Macroecondmicos do Ipea, Joao
Sicsu, alerta para o risco de um déficit no saldo de transagoes
correntes ja em 2008, se o cambio permanecer valorizado e a
economia continuar crescendo.“Este é o ponto frdgil no front
externo de defesa da economia brasileira”, constata.
O déficit em transagoes correntes em fun¢ao do continuo au-
mento das importagoes pode resultar em perda de reservas, se-
guida de uma possivel desvaloriza¢do cambial e, no futuro, esti-
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mular uma fuga de capitais, analisa Sicsu.
Cambio valorizado com crescimento
econdmico é, sem duvida, uma combi-
nagao perigosa. O Brasil estd perdendo
um dos seus quatro pilares de defesa eco-
nomica: reservas elevadas, divida externa

reduzida, investimento direto estrangeiro

em volume significativo e saldo positivo
em transagoes correntes.

Apesar do cendrio macroecondmi-
o positivo, a taxa de juros ainda € alta
(11,25%) em relagao a outros paises,
atrds apenas da Turquia (17,5%) e muito
acima da dos asidticos, como Maldsia
(3,5%), Coréia (4,6%) e China (4,06%),
ou da vizinha Argentina (6,7%), atraindo
capital de fora. Estes paises combinam
cambio competitivo com elevadas taxas
de crescimento. No Brasil, embora o
Banco Central esteja formando reservas
(US$ 170 bilhoes), o custo é alto (pelo
diferencial das taxas de juros interna e ex-
terna) e ainda assim o cAmbio se valoriza.
E como as exportagoes estdo crescendo a
uma velocidade menor do que as impor-
tagoes, nao hd outro motivo para a valo-
rizacdo cambial que nao seja a vigorosa

entrada de délares pela conta financeira,
explicam os economistas.

Nem a depreciagao mais
acentuada do délar em relagdao a outras
moedas como o euro e o iene altera o im-
pacto da valorizagao do real frente & moe-
da americana no que se refere a competi-
tividade das exportagdes brasileiras. “Ape-
sar de o real ter se apreciado menos frente a
outras moedas do que ao délar, as expor-
tagdes continuaram sofrendo um proces-
so de perda de competitividade e de renta-
bilidade, sendo falacioso o argumento de
que ndo sao afetadas pela valorizagao re-
cente do real frente ao doélar, porque este
estd também depreciado em relagdo a to-
das as demais moedas do mundo”, avalia
o professor José Luis Oreiro, do Departa-
mento de Economia da Universidade Fe-

Uma volta ao passado

0 impacto do cdmbio valorizado alterou a estrutura das expor-
tagdes brasileiras. Os indicadores mostram que a participagdo dos
produtos basicos na pauta vem crescendo significativamente. Neste
ano, de janeiro a outubro, representaram 32,1% (29,6% no mesmo
periodo de 2006), enquanto os manufaturados perderam posigao,
participando com 52,3% (54,2% em 2006), segundo dados do Minis-
tério do Desenvolvimento, Inddstria e Comércio Exterior (Mdic).

Para o vice-presidente da Associagdo de Comércio Exterior do
Brasil (AEB), José Augusto de Castro, esses resultados sdo con-
seqiiéncia da taxa de cambio, que vem provocando a queda da par-
ticipagdo dos manufaturados nas vendas externas. “E uma volta
a0 passado, como se o Brasil ndo tivesse se industrializado nos Gl-
timos 20 anos.”

Castro destaca que pela primeira vez, desde 1983, os manufatu-
rados vao ficar abaixo de 53%, ao mesmo tempo que 0s béasicos, tam-
bém pela primeira vez desde 1986, vao ultrapassar 32% na pauta de
exportagdes. E isso porque no item manufaturados estdo incluidos
produtos apenas processados, como suco de laranja. “Mal ou bem, o
Brasil vinha diversificando seu comércio exterior, criando uma cul-
tura exportadora de manufaturados. Mas em 2005 comegaram a apa-
recer os primeiros reflexos negativos do cdmbio, agravados em
2006 ¢ 2007”, lamenta.
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0 avango dos pregos das commodities no mercado internacional
(mi-lho, carnes de frango e bhovina, fumo, soja, café, petroleo e mi-
nério de ferro, entre outros) continua sustentando a balanga comer-
cial. No caso dos manufaturados, registra-se neste ano queda nas
vendas externas de diversos produtos, como automéveis, 6leos com-
bustiveis, pegas para veiculos, laminados de ferro e ago e calgados.
Nao somente as micro e pequenas empresas, mas também as gran-
des, comegam a ser afetadas.

0 crescimento das exportagdes foi de 15,9% entre janeiro e ou-
tubro deste ano, enquanto as importagdes subiram nada menos do
que 29,2% no mesmo periodo. Para 2008, o quadro é ainda mais de-
sanimador, diz Castro. A manter-se o atual cendrio favordvel no mer-
cado internacional, as exportagdes deverdo crescer apenas 6% e as
importagdes, 15%. A projegdo é de que o superdvit caia de US$ 40
bilhdes este ano para US$ 30 bilhdes no proximo, registrando-se
déficit na balanga de transagdes correntes.

Estudo feito pela AEB mostra a tendéncia de aumento da concen-
tragdo do comércio exterior brasileiro nas grandes empresas, prin-
cipalmente as que comercializam commodities, com a saida de pe-
quenas e micros por falta de rentabilidade e competitividade. Em
2005/2006, 842 empresas deixaram de exportar. Em 2006, empre-
sas com exportagdes abaixo de US$ 1 milhdo (73% do total) partici-



deral do Parand (UFPR) e pesquisador do
Conselho Nacional de Desenvolvimento
Cientifico e Tecnoldgico (CNPq).

“Nio nos iludamos: o cAmbio estd se
apreciando de forma bastante pronun-
ciada e, mais cedo ou mais tarde, vamos

Evolugéo da taxa de cambio
Taxa de cambio real - comparagdo entre Brasil, Argentina e Maldsia
Média mensal (moeda nacional por dolar)

pagar a conta dessa ‘farra cambial’. Talvez — bras Hrggrtna
ndo por intermédio de uma crise cam- 35—
bial, mas certamente por uma redugio
significativa da diversificagao da estrutu- 30—
ra industrial, com reflexos negativos so- 25
bre o crescimento de longo prazo da eco- '
nomia brasileira”, afirma. 9.0
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americana nao sao motivos de alarde para
economistas como o ex-ministro da Fa-

Fonte: Fundo Monetario Internacional (FMI)

param com apenas 1,6% do total exportado, uma queda em relagao
ao ano anterior (2%). Também diminuiu o nimero de empresas que
exportaram abaixo de US$ 60 mil dolares. Sua participagdo no valor
exportado passou de 0,11% para 0,09% em 2006.

Jilio Sérgio Gomes de Almeida, consultor do Instituto de Estudos
para o Desenvolvimento Industrial (ledi), diz que o cdmbio valoriza-
do resultou em exportagdes abaixo do potencial do pais, afetando
principalmente produtos com maior valor agregado. Cita o caso da
inddstria automobilistica, cujo crescimento esta perdendo forga.

Para o diretor de Estudos Macroecondmicos do Instituto de Pes-
quisa Econdmica Aplicada (Ipea), Jodo Sicsl, o cambio valorizado
vem fazendo o pais caminhar em uma diregdo perigosa: “0 Brasil es-
ta se especializando em exportar commodities, manufaturados com
baixo valor agregado e produtos de origem alimentar. Diz que, embo-
ra as exportagoes continuem num ritmo de crescimento elevado, 0s
produtos brasileiros perderam competitividade 14 fora, exceto as
commodities em alta no mercado internacional. Produtos bdsicos e
semimanufaturados ganham maior participagdo na pauta de expor-
tagoes, enquanto os manufaturados mostram tendéncia de queda”.
Segundo Sicst, a politica de cambio valorizado ndo favorece a ativi-
dade de exportagdo de produtos que dependem de um cambio com-
petitivo, como eletrodomésticos e calgados.

Analise realizada pelo ledi revela que a indistria esta passando
por uma mudanga estrutural, com concentragdo de valor em pou-
cos segmentos. No periodo 1996-2005, dos 24 setores industriais,
apenas sete ganharam peso. Essa concentragdo ocorreu devido ao
aumento significativo de setores processadores de commodities,
como de fabricagdo de coque, refino de petréleo, elaboragdo de
combustiveis nucleares e produgao de &lcool, metalurgia basica e
inddstrias extrativas.

Assim, observa-se que a mudanga estrutural é fungdo ndo sé da
apreciagao do cdmbio, mas também da elevagao dos pregos interna-
cionais das commodities.

Politicas internas de investimento com propdsito de assegurar
auto-suficiéncia de produgdo nesses produtos foram também im-
portantes. A participagdo deles na estrutura industrial mais do que
dobrou de 1996 a 2005. Esse setor tem sido o principal responsa-
vel pela expansdo da indistria, em especial de 2004 para 2005,
Nesse sentido, a indlstria brasileira estd ficando mais “petroleira”,
revela a pesquisa.

0 cémbio valorizado vem prejudicando mais as industrias que
utilizam mao-de-obra intensiva, como téxtil, moveis e calgados.
Jé as que dependem de insumos importados tém conseguido manter
a rentabilidade.
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0s produtos basicos e semi-elaborados brasileiros
ganham espaco na pauta de exportacoes
Série dessazonalizada - média mensal (em US$ milhdes)
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zenda Mailson da Noébrega, sécio da
Tendéncias Consultoria Integrada. Entu-
siasta da atual politica cambial, ele criti-
ca “a tendéncia de certas pessoas a olhar
sempre pelo lado negativo”.

Mailson da Nébrega atribui o fluxo
crescente de investimentos estrangeiros
diretos e para o mercado de capitais a so-
lidez dos atuais fundamentos econémi-
cos, aliada a confianga na estabilidade e
no potencial da economia. “O risco-Bra-
sil estd num nivel melhor do que se pen-
sava e os mercados estdo antecipando os
efeitos da provdvel obtencao do grau de
investimento esperado para 2008”

Outros fatores citados como positivos
$30 0 pais ter se tornado “estruturalmente su-
peravitdrio” em comércio exterior e a isen-
¢a0 do Imposto de Renda aos investidores
estrangeiros que aplicam em titulos publicos.

Para o ex-ministro, ndo tem for¢a a tese
de que os juros seriam a causa da valoriza-
¢ao cambial. Exemplifica que nem mesmo
a queda das taxas nos tltimos dois anos di-

Nota Técnica: Touros, ursos e as taxas de cambio e juros

No mercado financeiro, um agente touro é
comprador de titulos, um agente urso é ven-
dedor. O primeiro quer obter ganhos de capi-
tal, o segundo quer evitar perdas de capital.
No mercado global, touros adquirem titulos
domésticos e ursos, délares para poder ad-
quirir titulos livres de risco. Numa economia
fechada, touros compram titulos porque es-
peram uma queda da taxa de juros, o que im-
plica obter ganhos de capital (no caso dos
titulos serem perpétuos); em uma economia
pequena e financeiramente integrada (con-
siderando o risco de default desprezivel pa-
ra um tempo muito curto), touros adquirem
titulos se ndo esperam uma desvalorizagdo
que seja maior do que o diferencial de taxa
de juros (doméstica e internacional) em de-
terminado periodo, 0 que imporia uma perda
de capital.
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A taxa de cambio serd influenciada, portanto,
pelas decisdes desses dois grupos (ursos e tou-
ros). Serd influenciada e ndo determinada, por-
que dolares circulam na esfera “financeira glo-
bal” e na esfera “industrial global” de um pais.
Em outras palavras, dolares sdo negociados ndo
apenas por ursos e touros, mas também por im-
portadores, exportadores, investidores em bens
de capital, etc. Tal como em uma economia fe-
chada, o ativo plenamente liquido em uma econo-
mia aberta circula em duas esferas: a industrial
g a financeira (segundo o jargdo estabelecido
por Keynes no seu Tratado sobre a Moeda).

Quando predominam ursos na circulagao “fi-
nanceira global”, a taxa de cambio tende a se
desvalorizar. Quando predominam touros, tende
a haver uma valorizagao da taxa de cambio. Por-
tanto, em uma economia pequena e financeira-

mente integrada, touros e ursos ganham forga
para determinar a taxa de cdmbio e, por conse-
guinte, a taxa de juros — ja que 0s governos so-
frem de fear of floating e os estoques de reser-
vas que seus bancos centrais possuem sdo
limitados. Assim, a taxa de juros, tal como em
uma economia fechada, dependera também das
reagdes desses grupos. Contudo, em uma eco-
nomia aberta, ocorrerd pelo prego do délar (ou
seja, via taxa de cambio).

Em uma economia pequena e financeira-
mente integrada, as expectativas de agentes
touros e ursos que atuam no mercado de divi-
sas estdo baseadas em uma taxa normal de
cambio (andloga a taxa de juros normal des-
crita por Keynes). Quando as expectativas pa-
ra uma grande parte dos agentes sdo de que a
taxa cambio de mercado é muito baixa em re-



minuiu a entrada de capitais, que deve pas-
sar de US$ 80 bilhoes. E que o ddlar cana-
dense se valorizou acima do real este ano,
apesar de o pais ter juros baixos. “No con-
junto, o fluxo de capital é o maior fator da
valorizagao. O dinheiro que entra, ao con-
trario do que se fala, ndo é especulativo e
vem atraido pela estabilidade economica”
Ele também vé com bons olhos os efei-
tos do real forte sobre a industria, uma vez
que os empresdrios podem aproveitar a va-
lorizagao para importar bens de capital,
se modernizar, aumentar sua capacidade
produtiva e se preparar para uma concor-
réncia mais severa em mercados abertos.

llustragdo: Erika Onodera

Por Jodo Sicsia - diretor de
Estudos Macroecondomicos do Ipea

lagdo a sua taxa de cambio normal e que es-
ta diferenga é percentualmente maior do que
a diferenga entre a taxa de juros doméstica
e a internacional, o mercado estard compos-
to de forma predominante por ursos. Os re-
sultados provaveis serdo uma fuga de capi-
tais e uma possivel crise cambial.

Quando o prego do mercado cambial é
muito volatil, mais volateis tendem a ser as
taxas consideradas normais desse mercado,
portanto, volateis tendem a ser as expectati-
vas, particularmente, em momentos de crise.
No mercado cambial, a experiéncia interna-
cional tem demonstrado que crises de des-
valorizagdo (trajetoria abrupta e ascendente
do prego da moeda estrangeira) correspon-
dem a periodos de aumento da volatilidade
da taxa de cambio.

As exportacoes brasileiras ja crescem menos

do que as importacoes
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0 diagnostico da Fiesp

Preocupada com a superoferta de délares e
a valorizagao cambial da moeda brasileira, a
Federagdo das Indistrias do Estado de Sdo
Paulo (Fiesp) elaborou o estudo “A Conta Fi-
nanceira e a Superoferta de Dolares”. Entre as
medidas propostas para conter a valorizagdo
do real e contrabalangar o grande fluxo de
moeda estrangeira esta o estimulo a financia-
mentos de exportagdes em reais, evitando ar-
bitragens por conta da alta taxa de juros pra-
ticada pelo Brasil. Qutra idéia é alterar os
limites de financiamento de importagdes, que
em muitos casos também geram arbitragem.
A Fiesp propde também acelerar o pré-pa-
gamento da divida externa do pais e, 0 que
considera mais importante, voltar a tributar
o capital estrangeiro aplicado nos titulos da
divida pablica, que hoje esta isento.

Segundo a entidade, em apenas 18 meses,

2003 2004 2000 2006 2007

somando o primeiro semestre de 2007 e todo
0 ano de 2006, entrou no pais em moeda
gstrangeira um valor superior a todo o pe-
riodo correspondente entre 1973 e 2005,
ou 384 meses. Em 32 anos, o Brasil teve sal-
do equivalente a US$ 92,17 bilhdes, compara-
do a US$ 92,18 bilhdes somente nos 18 me-
ses analisados.

Assim, o superdvit das transagdes correntes
representou apenas 7,1% da oferta de dolares
este ano, sendo, de acordo com o estudo, des-
propositado imputar-lhe a responsabilidade
pela valorizagdo do cambio. “Além disso, 0 au-
mento das importagdes e a conseqiiente dimi-
nuigdo do saldo comercial pouco resolveriam
a superoferta de dolares, o que esta mais re-
lacionado & arbitragem entre taxas de juros e
a captagdo recorde de investimento estrangei-
ro direto (IED) do que ao superavit comercial.”

Desafios - dezembro de 2007 21



Outro economista con-
fiante nos bons resultados do fortaleci-
mento do real é Marcelo Nonnenberg,
pesquisador do Grupo de Andlise e Pre-
visoes (ex-Grupo de Conjuntura) do
Ipea. Depois de relembrar que o Brasil,
historicamente, sempre teve o crescimen-
to barrado por crises externas, afirma
que, ap6s a adoc¢do da politica de flutua-
¢do cambial, o pais vem apresentando
crescimento crescente. E conseguiu resis-
tir a crise externa de 2002, quando o
délar ultrapassou R$ 3,00, sem precisar
recorrer a ajuda externa. Em termos de
comparagio, ele mostra que, apesar da
valorizagao de 59% do real entre outubro
de 2002 e outubro de 2007, a taxa hoje es-
td 22% mais depreciada do que a média
do periodo 1995/1998.

“Esperava-se um retrocesso nesse va-
lor, porém o real se fortaleceu além da ex-
pectativa, provocando queixas por parte
dos setores exportadores. Mas se o cam-
bio fosse tao desfavordvel, como alguns
querem fazer crer, as exportagoes jd te-
riam sentido, porque desde 2003 a taxa
vem se valorizando fortemente”, argu-
menta Nonnenberg. E cita como exem-
plo a média didria das exportagdes, que
passou de US$ 120 milhoes para US$

Precos bem comportados

330 milhoes entre 2002 e 2007, um cres-
cimento superior a média mundial. Se-
gundo ele, ndo apenas as vendas externas
dos produtos bdsicos subiram, beneficia-
das pela alta dos precos das commodities
no mercado internacional, como os ma-
nufaturados também ganharam maiores
fatias de mercado a partir de 2005, perio-
do de intenso fortalecimento do real.
Considerando este cendrio, diz que
para setores que exportam muito e tam-
bém importam a taxa de cimbio tem me-
nor influéncia. Para estes, o crescimento
da demanda mundial e a competitivida-
de de suas empresas sio mais importan-
tes. Ja aqueles mais afetados pelo cambio
puderam investir em inovagao tecnoldgi-
ca, de forma a obter ganhos de produtivi-
dade que lhes permitiram compensar
parcialmente a valorizagdo cambial. Ad-
mite, no entanto, que quanto mais a moe-
da ganha valor, os efeitos negativos sobre
as exportagdes sdo mais significativos.
Nonnenberg aponta também o outro
lado da moeda: “A taxa flutuante contri-
buiu de forma substancial para conter a in-
flagdo, permitindo ao Banco Central redu-
zir os juros de 2003 até agora. Se o cambio
permanecesse em torno de R$ 3,00, a re-
dugao dos juros, provavelmente, teria sido

Taxa de inflacdo no Brasil comparada com outros paises - 2006 ¢ 2007 (em %)
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menor. A queda das taxas trouxe beneficios
para a economia e para a sociedade como
um todo, como o aumento da renda real.
Também o expressivo saldo comercial per-
mitiu 0 acimulo das reservas internacionais,
que estdo na casa dos US$ 170 bilhoes”.

Assim como o ex-ministro Mailson da
Nobrega, o pesquisador do Ipea diz que o
Brasil estd menos vulnerdvel e razoavel-
mente protegido de uma crise internacio-
nal. “Essa politica tem um custo, mas na
balanga o resultado foi benéfico”, assegura.
E deixa uma interrogagao: “Se o cambio
nao estivesse nos niveis atuais, teria havido
maior crescimento da economia?”.

Ao contrdrio dos que
apostam na menor vulnerabilidade da
economia a choques externos, eleva-se a
voz dos que apontam a fragilidade do
atual modelo e criticam a dependéncia
do pais a entrada liquida de capitais,
questionando se os custos da valorizagao
cambial nao estariam excedendo suas
vantagens. Entre esses custos citam a
erosdo gradual das contas externas, pre-
juizos para a atividade industrial, re-
dugdo da competitividade dos produtos
de exportagao, substituicao da produgao
nacional por importagoes e até a trans-
feréncia de processos produtivos para o
exterior com efeitos negativos sobre o
crescimento e o emprego.

Economistas e entidades representati-
vas da classe empresarial, como a Asso-
ciacio dos Exportadores do Brasil
(AEB), o Instituto de Estudos para o De-
senvolvimento Industrial (Iedi) e a Fede-
ragdo das Industrias do Estado de Sao
Paulo (Fiesp) batem na tecla da necessi-
dade de queda nos juros e depreciagao da
moeda nacional, de forma a estimular in-
vestimentos, aumentar o ritmo de cresci-
mento e erguer uma muralha para barrar
a recessao, no caso de os bons ventos da
economia mundial deixarem de soprar.

Segundo José Augusto de Castro, vi-
ce-presidente da AEB, a manter-se o atual
cendrio econdmico, as proje¢oes indicam
para 2008 um aumento de 15% nas im-



demais para permitir que as empresas se adaptem, diz professor

portacdes e de 6% nas exportagoes, com
o superdvit de apenas US$ 30 bilhoes,
apontando para um possivel déficit na
balanga de transagoes correntes.

Julio Sérgio Gomes de Almeida, pro-
fessor da Universidade Estadual de Cam-
pinas (Unicamp) e consultor do ledi,
afirma que o cdmbio valorizado deprime
o investimento, especialmente em setores
intensivos de capital, as grandes empre-
sas, que apenas estao completando proje-
tos iniciados em anos anteriores, com ba-
se em outro quadro cambial. “O boom
dos investimentos na economia ¢ coisa
do passado, principalmente consideran-
do-se aqueles estratégicos, planejados a
mais longo prazo. O que temos sdo adap-
tacoes das empresas dos diversos setores
ao crescimento da demanda”, comenta.

Mudanga importante, segundo ele, é 0
fato de a economia, que vinha crescendo
menos por conta do cdmbio valorizado,
estar apresentando bons resultados, com
previsdo de taxa de crescimento de até
5% no Produto Interno Bruto (PIB) em
2007.“Pela primeira vez, uma valoriza¢io
importante da moeda nacional nao ird
afetar o setor industrial, que deve crescer
5,5% este ano, em comparagao aos 3%
registrados em 20067, afirma Almeida.

Mas alerta que o maior dinamismo do
mercado interno, contrabalan¢ando per-
das com as exportagdes, pode ndo ter
sustentacdo por muito mais tempo: “O
efeito acelerador do crédito ao consumi-
dor, que vem crescendo 20% ao ano, hd
trés anos, pode cessar, e ai 0 cimbio volta
a desestimular os investimentos”.

“Comenta-se que a valorizagdo cam-
bial é inexordvel, mas tanta valorizagdo
certamente nao € inexordvel. Os investi-
mentos poderiam ser muito maiores se 0
cambio fosse adequado”, diz.

GENOGIDIO Outra voz no debate ¢ a do
professor José Luis Oreiro. E categérica
sua avaliagdo do atual modelo economi-
co: “Trata-se de uma politica deliberada
de genocidio do empresariado nacional”.
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Taxa de juros no Brasil é a segunda mais alta do mundo

Taxa de juros reais de mercado - 2007 (em %)
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Fonte: Fundo Monetario Internacional (outubro 2007)

Isso se dd porque juros elevados redu-
zem investimentos produtivos e depri-
mem a competitividade e a lucratividade
do setor exportador. Ele relembra que,
apesar do aumento das exportagoes brasi-
leiras nos ultimos cinco anos, a partici-
pacdo do pais no comércio internacional
hoje (1,1%) ¢ inferior a registrada em 1985
(1,3%). Ou seja, as vendas cresceram me-
nos do que a média do resto do mundo.
“Dessa forma, a demanda externa perde
forca como possivel fonte de aceleragio do
crescimento da economia brasileira”

Ao argumento de que as empresas ten-
dem a se modernizar tecnologicamente de
forma a ganhar maior competitividade
nos mercados externo e interno, ele rebate:
“A taxa real de cambio tem se apreciado
cerca de 20% ao ano desde 2003. Nao hd
inovagio tecnoldgica ou esforgo de mo-
dernizagao que consiga superar isso. Mu-
dangas nas taxas de cambio sio quase
sempre fortes e rdpidas demais para per-
mitir que as empresas se adaptem”.

Segundo Oreiro, se o Brasil ndo quiser
ficar para trds na corrida do crescimento,
precisa manter e ampliar o grau de diversi-
ficacdo de sua estrutura industrial. Para is-
s0 € necessdrio, embora nao seja suficiente,
manter uma taxa de cambio competitiva.
O cambio muito valorizado resulta na es-
pecializagdo da estrutura produtiva, com
riscos de novas perdas do dinamismo das
exportagdes nos proximos anos, diz.

O professor da UFPR defende um mo-
delo macroecondmico que possa desatar o
n6 da combinagao juros elevados e moeda
valorizada, que reduz as possibilidades de
expansao das exportacdes e do investi-
mento. Um modelo que tenha como obje-
tivo o crescimento econdmico com estabi-
lidade de precos. E, para evitar uma
aceleracdo prolongada da inflagao, sugere
um ajuste fiscal de longo prazo,coma con-
tengao dos gastos de consumo corrente do
governo. Seu foco recai sobre a China. “Es-
te pais, assim como India e Coréia do Sul,
tem crescido a taxas muito superiores as
brasileiras, aliando estabilidade de precos
e juros relativamente baixos” ()
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