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Mo novo ambiente de cambio valorzado,
a protecdo i indistria brasileira tera de vir
de reformas microecondomicas, AlS
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O cambio valorizado
veio para ficar

Pedro C. Ferreirae
RenatoF. Cardoso

s dificuldades enfren-

tadas pela indistria

brasileira diante da va-

lorizacio do real ob-

servada nos dltimos anos tem
suscitado um acalorado debate
sobre as alternativas de politica
econinmica disponivels para se
deter — ou, pelo menos, retardar
- a suposta desindustrializacio
do pais. ldentificar as causas da
valorizacin da moeda brasileira,
bem como avaliar se elas tendem
a se dissipar no futuro, consti-
tuem o primeiro passo para uma
discussio objetiva do problema.
Avalorizagao do real, ao longo
dos iiltimos anos, decorre de trés
fatores principais. O primeiro
consiste no aumento da confian-
ca dosinvestidores em relacio ao
pals, iniciadaem 1994 com o Pla-
no Real e as privatizagdes, apro-
fundada em 2000 com a Lei de
Responsabilidade  Fiscal, mas

consolidada somente apas a
constatacio, em 2003 /4, de que a
esguerda, uma vez no poder, ha-
via se convertido — ou resignado
ao pragmatismo do século
XX A menor percepcao de risco
atrain capitais até entdo temero-
sos diante das incertezas que
grassavam na antiga economia
brasileira, apreciando o real.

O segundo fator foi a valoriza-
cio das commodities exporta-
das pelo pais, sobretudo a partir
de 2005/6, decorrente das gi-
gantescas importaches asiaticas,
sobretudo da China.

O terceiro consiste na politica
monetiria expansionista dos
paises desenvolvidos, implanta-
da a partir da crise de 2008, que
aumentou o diferencial entre a
taxa de juros brasileira e a inter-
nacional, atraindo capitais que
valorizam o real. Note-se que a
historicamente baixa poupanca
doméstica brasileira, fator que
leva o pais ter uma elevada taxa
real de juros e consequente moe-
da valorizada, nio pode ser in-
cluida entre as causas da valori-
zacdo recente, pois a poupanca ja
era baixa antes da valorizacio
observada nos iltimos anos,

A maior confianca dos investi-
dores no Brasil veio para ficar.
MNio sem razao: o eleitor brasilei-
roji deu todas as demonstragdes
de gue rejeita aventuras. Por

exemplo, ignorou a promessa
populista de elevacio do saliario
minimao para R% 600 do candida-
to derrotado & presidéncia. Tam-
bém o fator China se mostra uma
realidade de longo prazo. O es-
pantoso crescimento da China
resulta de um aumento acelera-
do da produtividade média do
trabalhador chinés decorrente
de dois fenémenos. O primeiro €
a continua migracio de traba-
Ihadores da agricultura tradicio-
nal de baixa produtividade para
a indistria de alta produtivida-
de. A agricultura chinesa ainda
ocupa 55% de sua populacio, ni-
mero semelhante ao observado
no Brasil e Coreia em 1950, No
mundo desenvolvido, a agricul-
tura ocupa apenas 5% da popula-
caoino Brasil 10%), o que sugere
haver ainda muito espaco para
€55¢ Movimento continuar,

0 segundo fendmeno que ele-
va a produtividade média do tra-
balhador chinés, tanto na indis-
tria como no setor de servigos,
sdo os ganhos de eficiencia de-
corrente da gradual substituicao
de empresas estatais pelo setor
privado. Mo Brasil, esses dois fe-
NOMENDS [4 OCOITETAN No passa-
do, mas na China podem ainda
ter sobrevida por pelo menos
duas décadas.

A alta produtividade da indis-
tria chinesa nio apresenta indi-
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cios de reversio. Sinal disso € o fa-
to de o retorno do capital perma-
necer elevado, diante da incorpo-
racdo de mais mio de obra orun-
da da agricultura, bem como da
melhoria da mao de obra ja incor-
porada a indistria e aos servicos
em decorréncia do aumento da
escolaridade. Mantidas as regras
do jogo em vigor, a China conti-
nuard a crescer aceleradamente,
stia renda per capita aproximan-
do-se da de paises como a Coreia
e Taiwan. Seu apetite por comimo-
dities aumentard ainda mais, de
modo que as exportacoes brasilei-
ras de bens primdrios continua-
rao crescendo, contribeindo para
a valorizagao do real.

Nesse novo ambiente, a
protecdo aindistria
tera que vir de reformas
microecondmicas que
abrandem a tributacao

Das trés fatores elencados aci-
ma, somente o terceiro tende a
se dissipar com o passardo tem-
po, pois as economias centrais —
que estio comecando a sair da
recessao — serao forcadas, futu-
ramente, a retomar o controle
monetiric a fim de conter pres-
soes inflaciondrias. lsso significa
que, de agora em diante, o Brasil
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precisarid conviver com uma ta-
xa de cambio mais valorizada do
que no passado, por absoluta
falta de alternativa.

MNesse novo ambiente de cam-
bio valorizado, a protecio a in-
diistria brasileira tera que vir de
reformas microecondmicas que
abrandem a pesada tributacio,
simplifiquem a complexidade
fiscal, reduzam a burocracia, es-
timulem a poupanca doméstica
£ ainovacio, e dinamizem o mer-
cado de trabalho. O que se preci-
sa sao de reformas que aumen-
tem a produtividade do setor
sem prejudicar o restante da eco-
nomid, 0 gue GCorreria com au-
mento das barreiras comerciais
ou{mais)subsidios a indstria.

Buscar corrigir uma situnagao
de longo prazo, permanente,
com medidas recomendadas pa-
ra chogues temporirios — acu-
mulacio de reservas e controle
de capitais, por exemplo — @
ineficaz e caro. |a tentamos isto
no passado e pagamos um prego
altissimo: a tentativa de crescer a
qualquer preco apos os chogues
de petrolen dos anos setenta, ig-
norandoe uma mudanga estrutu-
ral, nos levou a vinte anos de es-
tagnacac.
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