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No presente artigo, propde-se realizar uma reflexdo
acerca das causas da valorizacao do real ao longo dos
Ultimos trés anos, bem como de algumas de suas con-
sequéncias. Esse tema vem sendo debatido em varias
publica¢cBes nacionais destinadas & analise da conjuntu-
ral e tem ganhado maior importancia, na medida em que
essa valorizacéo tem manifestado uma tendéncia de con-
tinuidade e aprofundamento. Busca-se, a partir dai, con-
solidar e aprofundar alguns pontos desse debate e,
concomitantemente, determinar os possiveis limites para
0 processo de valorizacéo pelo qual passa a moeda bra-
sileira.

1 - O debate sobre os
determinantes “internos”
e “externos” da
apreciacao do real

Um dos pontos mais controversos do debate acerca
das causas da apreciacéo cambial brasileira parte do
contraste entre aqueles que defendem a primazia de
fatores relacionados ao bom desempenho exportador da
economia brasileira e aqueles que a relacionam a
prevaléncia de fatores ligados ao crescimento da
economia mundial. Trazer luz a essa controvérsia € de
importancia crucial para a compreensao das causas e
dos limites da apreciacdo cambial que levaram ao que
se chama “real forte”, sob o regime cambial flexivel
vigente na economia nacional, apés 1999.

* Artigo recebido em 16 maio 2006.

! Mais especificamente, podem-se destacar as se¢des dedicadas
a conjuntura externa dos Boletins de Conjuntura regularmente
editados pelos Institutos de Economia da UFRJ e da Unicamp e,
na FEE, o artigo Algumas Reflexdes Sobre a Valorizagéo
Cambial, de autoria da colega Teresinha da Silva Bello, publicado
na revista Indicadores Econdmicos FEE (Bello, 2005).
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Para tanto, é preciso ter-se em mente que, sob a
espuma dessa controvérsia, que pode parecer, aos me-
nos avisados, algo menor, se escondem, em realidade,
duas vises distintas quanto ao funcionamento do “mundo
econdmico”. De um lado, a defenderem a primazia dos
fatores relacionados ao desempenho exportador — os
fatores “internos” do titulo desta se¢cdo —, estao aqueles
gue véem a economia sob uma Gtica produtivista, onde
a competitividade externa é fator fundamental de
desenvolvimento. Sob esse prisma, a taxa de cambio,
sob regime flutuante, € apenas um preco que equilibra
conjunturalmente os mercados externos, refletindo as
disparidades produtivas e competitivas entre as
economias nacional e internacional. Natural, entdo, que
ela se aprecie em um momento em que existe a
continuidade de saldos comerciais elevados na economia
brasileira, os quais tém garantido persistentes saldos
positivos em transacdes correntes desde 2003. Poder-
-se-ia, assim, resumir essa posi¢do como aquela que
admite a prevaléncia dos fatores ligados a conta corrente
do balanco de pagamentos na determinagdo das
flutuacdes cambiais, sendo estas reflexo da oferta e da
demanda por divisas no mercado cambial. E interessante
ter-se claro que a volatilidade cambial ganha contornos
positivos sob essa Gtica, pois ela nada mais é do que
um processo de ajuste entre a competitividade nos mer-
cados interno e externo.? Evidentemente, a defesa da
atual politica econémica brasileira e de seus resultados

2 Essa proposi¢cao pode ser resumida pela frase muitas vezes
repetida de que “O bom do cambio flutuante é que ele flutua”.
“Verdade” esta comprovada no cotidiano por todos aqueles que
tém o custo de seus negoécios com o exterior aumentado pela
volatilidade excessiva da taxa de cambio, que os obriga a
contratarem sistematicamente hedge nos mercados cambiais
futuros, repartindo seus ganhos com um sécio minoritario
financeiro compulsoriamente presente em todas as suas
transagdes sob risco de pesadas perdas. Isso sem lembrar os
competidores da Asia, onde, gracas a pesadas intervencdes
governamentais, quase nunca o cambio flutuante significa
elevada volatilidade cambial.
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encontra, aqui, um conjunto de argumentos que afirmam
seus acertos, sendo a valorizagdo cambial uma conse-
gléncia e evidéncia desse mérito.®

Por outro lado, tem-se uma visdo que se poderia
caracterizar como de “prevaléncia de fatores relacionados
a conta capital” na determinagao das varia¢des cambiais.*
Os aspectos ligados aos mercados financeiros, sejaem
relacdo aos diferenciais de taxas de juros nos mercados
a vista, seja nas operacdes envolvendo os mercados
cambiais futuros, ganham importancia nessa explicagao.
A flutuagcdo cambial é, aqui, espelho das posi¢cbes e
expectativas assumidas pelo mercado financeiro
internacional, sendo a arbitragem e a possibilidade de
ganhos de curto prazo um determinante das varia¢cfes
cambiais de maior importancia que os fatores
relacionados as transacdes correntes. A volatilidade
cambial, aqui, reflete mais as variacdes nas expectativas
dos mercados financeiros quanto ao direcionamento da
taxa. Este busca ser antecipado através do
compartimento “futuro” do mercado, a partir das
operacdes com derivativos financeiros, descolando-se,
assim, da nocgédo de taxa de equilibrio relacionada as
operacoes ligadas a conta corrente. Ganham importancia,
na determinac@o da taxa cambial, fatores ligados a
liquidez internacional e ao grau de aversao ao risco
prevalente nos mercados internacionais de capitais.
Nesse contexto, o “real forte” seria reflexo da favoravel
conjuntura externa vigente nesses mercados, a partir das
baixas taxas de juros observadas no mercado norte-
-americano, desde meados de 2001.

Uma posicao intermediaria tem sido defendida mais
recentemente, dadas a persisténcia inesperada e a
amplitude da apreciacéo do real. Evidentemente, em um

% O Economista Roberto Macedo, em artigo publicado no jornal
O Estado de S&o Paulo, cita entrevista do Presidente do Banco
Central do Brasil, na qual este defende que o principal
responsavel pela valorizagdo cambial foi o forte aumento nas
exportacOes brasileiras, seguido do comportamento positivo do
investimento direto estrangeiro e, apenas secundariamente, dos
investimentos financeiros. Essa posigdo reduz o papel da
elevagao dos juros para a valorizagdo cambial (Macedo, 2005).

E importante observar-se que, embora tributarios de operacdes
financeiras, nem sempre movimentos que influenciam a taxa de
cambio podem ser encontrados diretamente nos registros da
conta financeira do balango de pagamentos. Operagdes
realizadas em moeda estrangeira, em mercados futuros de Nova
lorque, tém como subjacente as variagbes de cambio e juros
futuros no Brasil, sem que envolvam entrada ou saida de divisas
no Pais. Aqui, faz-se referéncia ao tdo comentado mercado de
derivativos Non-Deliverable Forward (NDF), cujas transag6es
em volumes elevados repercutem no mercado a vista brasileiro,
na medida em que vencem as “apostas”.
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contexto de aumento do saldo comercial concomitante
ao elevado diferencial de juros de curto prazo em com-
paracdo com os vigentes nos mercados internacionais,
a hipétese da complementaridade das duas explicactes
ganha forca, tendo em vista a proporgéo tomada pelo
fortalecimento do real. O atual Ministro da Fazenda, Guido
Mantega, parece refletir, em recente entrevista a revista
Carta Capital, essa nova tendéncia, ao admitir aimpor-
tancia do patamar elevado da taxa de juros para a apre-
ciacdo cambial, sem deixar de ressaltar o éxito comerci-
al brasileiro como fator que se soma — e até mesmo
prepondera — ao primeiro nessa explicagdo.®

Parece correta a hipétese de que ambos os fatores
tém contribuido para o “real forte”. Mas ndo se pode
esquecer que os grandes determinantes do excelente
desempenho comercial brasileiro e de sua resisténcia a
apreciacdo cambial pertencem a duas ordens que ndo
podem ser motivos de comemoracado para 0S
formuladores da politica econémica brasileira. O primeiro
diz respeito ao chamado “efeito-China”, que subverteu
conjunturalmente a histérica deterioragao dos termos de
troca que prejudicavam as commodities face aos
produtos manufaturados, notadamente aqueles de maior
conteldo tecnolégico. Embora tenha tido seu auge em
2003, esse movimento ainda permanece em seus efeitos,
n&o apenas com a manutenc¢ado dos precos dos produtos
primarios em um patamar historicamente elevado, com
a transmutacdo progressiva de alguns produtos
manufaturados intensivos em mao-de-obra em novas
commodities industriais, mas também com a expanséao
de redes de comercializacéo e de producgéo capitaneadas
pelas grandes empresas multinacionais comerciais
européias e norte-americanas, que vém deslocando, para
a Asia, grandes parcelas de suas encomendas de
manufaturas de conteldo tecnoldgico mais elevado. A
pressdo competitiva, assim exercida por essa
“wallmartizacdo” da producdo manufatureira, tem
contribuido para a reducgao dos precos desses produtos
no mercado internacional, permitindo a manutengéo de
baixas taxas de inflacdo nos paises centrais —
notadamente nos Estados Unidos —, mesmo com a

5 A resposta do Ministro Mantega, quando questionado sobre o
patamar do cambio e dos juros, comeca por “(...) vocés
concordam que a valorizagdo do cambio acontece também por
causa do bom desempenho da balanga comercial brasileira?” E
segue, quanto a sobrevalorizacéo do real, afirmando que “(...) €
0 somatorio dos juros e do bom desempenho das exportagoes”,
e, para concluir, asseverando a prevaléncia dos fatores internos
na determinagdo da taxa de cambio, “(...) hoje ha um excesso
de dolares pela eficiéncia do setor exportador” (Belluzzo;
Pinheiro, 2006, p. 32).



Controvérsias sobre o “real forte” e seus efeitos

continuada expansao do crédito e as baixas taxas de
juros praticadas nesses paises. Ou seja, grande parcela
do excelente desempenho do setor exportador € também
tributaria de fatores externos, para 0s quais ndo sao
estranhas a elevada liquidez internacional e as baixas
taxas de juros norte-americanas, que tém permitido o
transbordamento de parte da liquidez internacional em
financiamento da transferéncia da produc¢éo internacional
em direcdo a Asia, ao mesmo tempo em que 0s
desequilibrios em conta corrente estadunidenses séo
financiados pelos fluxos de capital originarios dos paises
superavitarios (dentre eles, inclusive, em pequenissima
parcela, o Brasil).®

O segundo fator que contribuiu para o bom
desempenho comercial tem a ver com a fraqueza da
demanda interna. Como tem sido lembrado com
freqiiéncia, o crescimento do Pais tem sido bastante
inferior @ média mundial, embora apresente ligeiro avango
em relac@o & média dos anos da malfadada “era FHC".
Neste ano, esse quadro se apresenta em reversao, com
o crescimento das importagdes superando o incremento
das exportacdes, ja reflexo de um patamar cambial que
inicia a pesar, de forma efetiva, sobre a performance do
setor exportador brasileiro. Em contrapartida a esse mau
desempenho relativo da economia brasileira, o mundo
apresenta um comportamento inédito nos ultimos 25
anos, com uma sequéncia de bons resultados puxada
pelo crescimento das economias asiatica e norte-
-americana.

Essas consideracdes conduzem as seguintes
conclusdes. Em primeiro lugar, o bom desempenho
comercial contribuiu efetivamente para a apreciagéo
cambial, mas esse nao é tributario em sua parcela mais
importante de “acertos” de uma politica econémica em
nada diferente, em seu arcabouco, daquela gestada em
1999 e que conduziu o Pais a grave crise em 2002. A
esse respeito, convém destacar que, em outros periodos,
o real apresentou uma elevada valorizacdo, sem o
correspondente saldo positivo na balangca comercial
(Grafico 1). Tampouco um improvavel e imperceptivel
“choque de produtividade” teria elevado, de forma
extraordinaria, a competitividade do setor exportador da
economia brasileira.

Em segundo lugar, a conjuntura econdmica mundial,
seja pelolado de suas mudancas produtivas (efeito-
-China), seja pelo da excessiva liquidez vigente no
mercado de capitais mundial — a qual permite e confor-

8 Uma quantificacéo da origem geografica do déficit estadunidense
pode ser vista em Silva (2006).

ma a primeira mudanga em um movimento, cuja explica-
¢do extrapola, em muito, o escopo deste artigo —, pare-
ce determinar o &nimo e a dire¢éo da taxa cambial brasi-
leira, cuja amplitude tem resistido até mesmo as signifi-
cativas intervencdes realizadas pelo Banco Central bra-
sileiro. Em relagéo a explicagéo “oficial” avangada pelo
atual Ministro da Fazenda, em sua entrevista anterior-
mente mencionada, a diferenca est4 em que 0s movi-
mentos de capitais, a arbitragem juros-cambio nos mer-
cados futuros e as mudancas na divisao internacional
da producao e do trabalho determinam e contribuem para
0 excelente desempenho comercial da economia brasi-
leira, o qual seria improvavel sob outra conjuntura inter-
nacional. Ao mesmo tempo, tais fatores atraem capitais
excedentes em busca de valorizagcao nos mercados de
titulos publicos e, até mesmo, de capital de risco, como
demonstra o comportamento excepcional da bolsa de
valores no Brasil, em 2005 e 2006 até o momento.’

"Esboga-se ja um movimento especulativo no mercado imobiliario
brasileiro, a exemplo do que ocorreu nas economias
desenvolvidas, a partir de uma provavel reducao na taxa real de
juros da economia nacional. Esse comportamento tem sido
“coordenado” por “investidores” estrangeiros, inclusive com a
utilizagéo, como sinalizador, da midia econémica local. A crise
japonesa e, mais recentemente, a asiatica dao a dimensao dos
riscos, para a economia nacional, de tais manobras
especulativas envolvendo ativos reais.
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Grafico 1
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Saldo da balanca comercial e indice da taxa de cambio real efetiva no Brasil — jan./98-abr./06
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FONTE: Banco Central do Brasil.

2 - Os efeitos da apreciacao
cambial: algumas
evidéncias empiricas

Esta secdo tem por objetivo apresentar algumas
evidéncias empiricas sobre os efeitos da profundidade
davalorizacéo cambial, sem, contudo, buscar captar toda
a extensao dessas consequéncias.

Como é de conhecimento geral, a taxa de cambio
constitui-se num dos principais pre¢os de uma economia.
Dessa forma, seja por incentivar a concorréncia externa,
seja através dos precos dos insumos ou dos bens de
consumo, oscilagées no cambio afetam diretamente o
nivel de precos domeésticos. O sucesso do Plano Real
em combater as elevadas taxas de inflagdo € um dos
melhores exemplos desse fato. A analise da evolugao
da taxa de cambio e dos precos domésticos brasileiros,
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desde aimplantacéo do Plano, ajuda a qualificar um pou-
co mais a relacao entre esses dois precos.

Conforme pode ser visualizado no Grafico 2, taxa
de cambio e inflagdo mantiveram estreita correlacéo de
1994 até outubro de 2003. A partir de entdo, esses dois
precos apresentaram um relativo descolamento. Esses
fatos parecem demonstrar dois componentes importantes
narelacéo cambio/precos. Primeiramente, considera-se
0 componente inercial, que se apresenta apds uma
elevada desvalorizagcdo da moeda nacional. Mesmo com
o retorno do cambio a patamares menos elevados, as
taxas de inflagdo continuam positivas. Em segundo lugar,
h& a rigidez para baixo dos precos domésticos. Tal fato
fica mais evidente nos ultimos dois anos: de junho de
2004 a abril de 2006, o real apresentou uma valoriza¢éo
de aproximadamente 47,0%. Foi somente a partir de
abril de 2005 que o indice de precos no atacado estag-
nou. De fato, nos Ultimos 12 meses, o IPA-DI apresentou
uma deflacéo de 3,14%.
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A relagéo produtividade/saldo comercial/cambio
também tem sido objeto de discussao. Aqui, a propria
causalidade da transmissédo dos efeitos de uma
valorizacao cambial ndo é clara. A apreciagéo cambial é
freqlientemente citada como passivel de estimular ganhos
de produtividade, seja pelo aumento da competicao, seja
pelo barateamento de bens de capital e insumos
importados. Cabe lembrar que, nesse segundo caso, as
cadeias produtivas nacionais seriam negativamente
afetadas. Considerando-se o periodo 2001-05, verifica-
-se que aindustria de transformacao brasileira apresen-
tou uma taxa média anual de crescimento da produtivida-
de de 2,6%, sendo que, no biénio 2001-02, quando o sal-
do comercial se tornou crescentemente positivo, essa pro-
dutividade esteve praticamente estagnada (Grafico 3).2 O
mesmo ocorreu com a indudstria extrativa no biénio 2002-
-03. Dificilmente se poderia argumentar que tais taxas de
variacéo da produtividade colocariam a indUstria brasileira
em condi¢des competitivas no cenério mundial.

Grafico 2
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Sobre as exportacdes e a produgéo, outros efeitos
mais perversos comegam a se explicitar. Se a valoriza-
¢do cambial atingiu fortemente os setores industriais in-
tensivos em mao-de-obra, como téxtil e calcados, ja a
partir de 2004,° 0 ano de 2006 pode marcar o inicio do
cumprimento de ameacas que rondavam o setor. A
indastria automotiva vem tendo a rentabilidade de suas
exportacdes reduzida, o que vem suscitando, desde ja,
o tradicional movimento de pressao em busca de ajuda
governamental, que ocorre cada vez que o setor enfrenta
alguma dificuldade. E nesse contexto que deve ser
entendido o anuncio, pela Volkswagen, de um plano de
progressiva reducdo de seu quadro de trabalhadores no
Pais, com a demisséo de 5.773 funcionérios até 2008. A
principal justificativa apresentada pela empresa para essa
deciséo diz respeito ao aprofundamento e a persisténcia
da valorizacéo do real.

Taxa de cambio nominal e inflagdo (IPA-DI) no Brasil — jun./94-abr./06
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FGV.

8 A produtividade foi calculada através da relagdo producéo
industrial/pessoal ocupado. Quando a produtividade € calculada
através da relagdo producao/horas pagas, os resultados nédo
sdo significativamente distintos.

9 Estudo da Fundacédo Centro de Estudos do Comércio Exterior
(Funcex), citado na revista Carta Capital, mostra que 4.038
empresas, principalmente de micro e de pequeno porte, deixa-
ram de vender para o mercado externo em 2005, na compara-
¢ao com o ano anterior (Pinheiro, 2006).
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Grafico 3
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indice da produtividade da industria do Brasil — 2001-05
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3 - Consideracoées finais

Neste artigo, analisaram-se algumas causas e al-
guns efeitos da valorizac@o do real. Mostraram-se a
amplitude do fendmeno e sua relacéo principal com o
momento de elevada liquidez nos mercados
internacionais de capitais, o qual, indiretamente, possi-
bilita a aceleracéo da relocalizac&o da producéo industri-
al em direcdo a Asia e a elevagéo do crescimento do
comércio internacional. Este, por sua vez, tem estimula-
do a manutenc¢éo dos precos dos produtos primarios em
um patamar historicamente superior a sua média, bene-
ficiando os paises exportadores de commodities agrico-
las e minerais.

Conjuntamente a fraqueza do mercado interno, essa
conformacéo do crescimento da economia mundial ex-
plica, em grande medida, a persisténcia de saldos co-
merciais elevados em um contexto de valoriza¢ao cam-
bial. Por outro lado, os juros elevados praticados interna-
mente, em um contexto de livre fluxo de capitais, possi-
bilitam uma presséo dos mercados futuros sobre o mer-
cado a vista de cambio, realimentando expectativas de
alta da moeda nacional.
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2003 2004 2005

—&— Industria de transformagéo

Uma possivel reversé@o desse cenario pode ser vis-
lumbrada a partir de duas vertentes nao contraditorias.
De um lado, a reducao da taxa de juros interna poderia
reduzir o interesse dos investidores estrangeiros que vém
progressivamente aumentando suas compras de titulos
publicos a partir da liberalizac&o de sua presenca nesse
mercado, a0 mesmo tempo em que poderia reverter a
direcdo das apostas futuras quanto a moeda nacional,
trazendo pressdes para uma desvalorizacéo do real. Por
outro, 0 aumento progressivo das taxas basicas nos EUA
pode comprometer a liquidez da economia mundial, com
efeitos sobre o crescimento da producéo e do comércio
e, consequientemente, do preco dos produtos primarios
nas bolsas internacionais.

E preciso sempre lembrar que, em caso de reversio
abrupta da situacao externa, a economia brasileira ndo
estara ao abrigo de um novo ajuste recessivo como
companheiro de uma desvalorizagédo cambial abrupta.
Esse é, portanto, um tema que tem de ser acompanhado
com grande interesse pelas autoridades econdmicas
nacionais, na tentativa de buscar-se uma solucéo que
permita uma depreciacéo gradual da moeda nacional. No
entanto, mantidos os atuais cenarios externo e interno, €
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provavel a manutencéo do patamar de valorizacéo real
do cambio.
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