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liberalismo financeiro, o

recuo estatal nas instan-

cias regulatorias e a livre

flutuacdo das taxas de

cambio devem ceder espa-
co, depois da vitoria de Donald Trump
nos EUA, para um maior grau de prote-
cionismo, controles de fluxos de capitais
e atuacdo mais firme dos Estados Nacio-
nais nos mercados cambiais. No novo
contexto, amanutencdo de taxas de juros
muito altas e de abertura excessiva da
economiatende afragilizaraposi¢do bra-
sileira, preve o economista Pedro Rossi,
daUnicamp. Entreaquarta-feira9.quan-
doo resultado eleitoral foi divulgado, e a
segunda-feira 14, o ddlar subiu 8,65% e
atingiu 3,45 reais. Prevé-se o ressurgi-
mento das falicias e dos lugares-comuns
sobre os supostos horrores da desvalori-
zagao do real. A pedido de CartaCapital,
Rossi analisou declaracoes de represen-
tantesdo mercado de capitais publicadas
em jornais entre setembro e outubro do
ano passado, periodo de desvalorizacio
da moeda nacional paraa faixaentre 3,50
e 4 reais por dolar. Considerado um dos
principais especialistas no assunto, o
professorda Unicamp lancou, em junho,
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MOEDA O economista
desmonta as falacias do mercado
sobre as variacoes do real e seus efeitos

Brasil, caso raro de livro de economia
aceito porortodoxos e heterodoxos e dis-
cutido em universidades entre profissio-
naisdosetorfinanceiro e empresdrios. A
seguir, algumas opinides domercado e as
consideracdes de Rossi:

Opinido do mercado: "0 ddlar ba-
te recordes de alta. Muitas pessoas
acham que isso nao as afeta, poisnao
ganham em ddlar nem pretendem via-
jar para o exterior em breve. A verda-
de, porem, & que o dolar mals alto dei-
xa o brasileiro mais pobre”
PedroRossi: . verdade, avariagiodataxa
de cambioafetaatodos nés, mesmoaque-
les que nao consomem importadosou nio
viajam ao exterior. Os produtos nacionais

“Um pais nio
vive apenas
de consumo,
mas também
de producao”
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nas prateleiras dos supermercados, além
de competirem com os estrangeiros,
usam insumos provenientes também do
exterior e que ficam mais caros, pressio-
nando os precos pagos pelo consumidor.
Ningt

pois as pessoas trabalham também. E o

= empregodepende da competitividade das
empresas (e ¢ ada pails, que e afetada En'f;l

1€m vive, porém, so de compras,

taxa de cambio. Se o trabathador temum
acréscimo temporario de poder de com-
praa curto prazo, por causa do baratea-
mento de produtos com componente im-

portado e dagueda de pregos de itens na-
cionais em resultado daconcorrénciacom
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estrangeiros, com a valorizagio cambial
alongo prazo ele pode perder o emprego.
Na afirmacio acima enxerga-se ape-
nas um lado da moeda, o do consumo
Um pais néo vive apenas de consumo,
mas também de producio. Tornar os
produtos importados mais baratos po
de levar a falta de renda para compra-
-los, pois esses substituem os empregos
e a producao domesticos,
OM: "0 impacto da alts de

PR:Sim, a curto prazo adona de casaen-
frentaoaumento de virios pregos, masa
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médio prazo o marido dela arruma em-
prego e avida pode melhorar. Uma des

valorizacio cambial serve como incenti-

VO a pi n{j{,;i\""iu ydomeéstica, portante

), i -
Ao tornar os produ-

tos estrangeiros maiscaros

racao de empregos.
ocambio po-
de incentivaro investimento dosempre

sarios brasileiros, 0 gue aumenta a capa-
cidade produtivae

OM: "Umddiar

racao de empregos

Mt .P‘ riem

guilibrio
PR: A taxa de cambio nfo é
tro da saude da economia, mas um sin-
toma dademanda e oferta por produtos,

lermome-
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servicose ativos financeiros domeésticos.
No caso brasileiro, as motivagoes finan-
ceiras dominam a formacio da taxaeo
setor cambial € muito permeavel as es-
peculacdes financeiras. Ha dois fatores
gue explicam aexcessivavolatilidade da

moeda brasileira: o juro muito altopara |

padrées internacionais e um mercado de

derivativos que atrai os especuladores
OM: "0 Brasil esta em situacdo de

desequillbrio fiscal e isso mostra que

0 governo gastamaisdoqueganhae

s investidores ndo enxergamuma so-
lugcdo sustentavel para esse problema
num futuro proximo”

PR: Alguns economistas sustentam
uma posi¢iio ideologica de que todos
os males economicos decorrem do dé-
ficit fiscal. O ajuste fiscal € uma espe-
cie de “Posto Ipiranga” da politicaeco-
nomica, onde se resolve tudo.

A dindmica cambial geralmente ndo
tem nada a ver como déficit fiscal. O go-
verno brasileiro sempre teve déficit no-
minal, tanto nos periodos de valorizagio
quanto nos de depreciagdo. No governo
FHC, comamoedaapreciada, o governo
teve déficits primariosem 1996 e 1997 e
déficits nominais acimade 5% do PIB. No

governo Lula, apesar dos superavits pri- |

méirios, o governo teve déficits nominais
e o cambio valorizava.

OM:"N&o ha perspectiva de meiho-
ra. A consequéncia disso e que o real
se desvaloriza e ficamos mais pobres
Perdemos poder de compra em rela-
gao ao resto do munde’

PR: A desvalorizagdo niio é necessaria-
mente um mal, pois a contrapartida da
piora no poder de compra pode ser uma
melhora na capacidade produtiva. Ao
longo das Gltimas décadas, a industria
brasileira deteriorou-se com longos pe-
riodos de cambio apreciado. O empresa-
rio brasileirotornou-se cadavezmaisum
importador e as cadeias produtivas do-
mesticas foram desconstruidas. Ou se-
ja.arede de fornecedores doméstica foi
gradualmente substituida por produtos
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estrangeiros, transferindo renda e em-
prego para fora. Como cambio valoriza-
do, maisbrasileiros viajaram ao exterior
econsumiram importados, masaindus-
tria foi prejudicada.

OM:"A altado ddler afeta avidadas |
pessoas comuns, porgue puxa a infla- |
¢80 paracima. Muitas matérias-primas
sao importadas, inclusive o trigo, 0 gas
e a gasolina. Isso provoca um aumento |
do p&gozinho, do macarrac, dagasoling”.
PR: Esse comentdrio olha €6 para um la-
doda historia, o do consumo, mashatam-
bém a parte da producéo. A alta do do-
lar permite a mais empresas brasileiras

“O ajuste fiscal

€ uma espécie

de ‘Posto Ipiranga’
da politica
econdémica”
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acessar 0os mercados, o que pode trazer |
i deaproducao ser local, quandooddlar

maisemprego erenda parao Brasil.

No que se refere a competitividade |
das empresas, o movimento da taxade |
cambio tem efeito andlogo a uma com- :

binacdo de politicas tarifirias. Uma des-

valorizagdo cambial equivale 2 um au- |

mento das tarifas de importagio soma-
do a redugfio das tarifas de exportacdo.
Com isso, amplia-se a competitividade
dos produtos domésticos, simultanea-

mente nos mercados interno e interna- |
cional. Por outro lado, uma valorizagao |
cambial equivale A combinagiode redu- |

caodetarifasdeimportagao ede aumen-

to das tarifas de exportacio. Prejudica, |
portanto, a produciio de bens domeésti- |
cos transacionaveis no Paise noexterior. |

OM: “Alguns produtos como soja, |
came, café, acticare mihotambémtém |

seus pregos atrelados ao dolar, Apesar

sobe, fica mais vantajosoparao produ-
tor exportar. Caso mantenha o itempa-
ra ser vendido tambem aqui dentro, ele
procurara recaber mais por isso”.

PR: Ha produtos com pregos determina-

dos no mercado internacional e cotados

emdblar. E o caso das commodities agri-

: sofrendo também um rezjuste e essa
. € outra maneira de 3 alta do délar in-

fluenciar os pregos em geral. Os pro-
dutores aproveitam a alta do importa-
do para sumentar a margem de lucro,
inclusive do similar nacional”

i PR: Exato, mas a alta dos pregos decor-

rente de aumentosda taxade lucro pode
incentivar as companhias a investire a
trazer novas empresas para o mercado,

i 0que promove crescimento e emprego.
- Ouseja, oaumentodos precos dosimpor-
i tadosdauma folga parao empresariado

brasileiro, que assim terd melhores con-
digdes de competicio. Esse aumentoda
taxa de lucro pode estimular o investi-
mento e atrair novos empresarios, o que
faz crescer a renda, o emprego, torna o
setor mais competitivo e assim norma-
liza ataxade lucro.

OM:"A curto prazo, alguns setores
podem até ser beneficiadoscoma alta
doddlar. Mas, 2a médio e a longo prazo,

| todos perdem, pois amoeda foi desva-
| lorizada, porque a economia estaen-

fraquecida”,

| PR: A taxa de cambio n@o € uma variavel
natural que valoriza quando a economia

esta bem e desvaloriza quando estd mal.
Ela € a relacdo entre duas moedas, o do-

- lare oreal, que gio ativos financeiros su-
. jeitosaespeculagioeasbolhasde precos.

Ainstahilidade cambial éextremamen-
te prejudicial d economia, poistrazincer-

| teza parao sistema produtivo. Diante da
| instabilidade, umempresdirio temdificul-

dade em calcular custoseretornose pode

| ter problemas patrimoniais com dividas

colas e dos minerais, que se caracterizam, |
entretanto, por uma grande volatilidade |
deprecosqueacompanhaosciclosfinan-
ceiros daeconomiainternacional Ataxa |
de cambioentreorealeoddlartemacom- |
panhado essavolatilidade, o que prejudi- |
ca o desempenho de outros setores, co- |
mooindustrial, e refor¢aaespecializagao |
daeconomiabrasileiraem commodities.

OM: “Com os produtos importa-

dos mais caros, 0s nacionais acabam |

em moeda estrangeira. Para as familias,
fica complicado estimaros custos davia-
gem de uma familia ao exterior,
Tantoaredugiio davolatilidade quan-
to a definicao de um patamar adequado
para a taxa de cambio sio estratégicas.
0 cambio € uma ferramenta de politica
econdmica ¢ um instrumento de desen-
volvimento que ndo deve ser deixado ex-

- clusivamente 4 mercé das expectativas

voliveis do mercado financeiro. «
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