EXISTE OU NAO
SOBREVALORIZACAO
CAMBIAL?

o semindaric “Agro nas Américas®, recentemente
N promovido em S80 Paulo pelo Ministério da Agricul-

tura e do Abastecimento, pela Embrapa e ABAG, a
questdo cambial brasieira foi levantada diversas vezes
polos participantes.

O Prof. Afonso Ceiso Pastore, ex-presidente do
Banco Central, chegou a sfirmar que o Brasil ests vivendo
uma situagcéo cambisl comparédve! & da década de cingten-
ta, quando o modelo de desenvolvimento baseado na
substituicdo de importacbes exirafa o méaximo de exceden-
tes do setor agricola (via confisco cambial, taxas de cdmbio
mukiplas, tabelamentos elc.) para financiar o processo de
industriskzagdc.O Prof. Edward Schuh, da Universidads de
Minnesota (EUA), conhecido estudioso dos problemas
brasileiros, afirmou gque o ‘agribusiness”™ brasileiro nédo
aproveitara a atusl conjuntura favorével no mercado inter-
nacional de gr&os por causa da sobrevelorizac8o cambisl.
Pessoas kigadas ao governo apresentaram pontos de vista
diferentes. Nesse contexto, com quem estana & razéo?

A nigor, ¢ mercado do cdmbio funciona como
qualquer mercado, e a taxa do cémbivc é o prego do produ-
to transacionado, ou seja, moedas de diversos pafses. A
exemplo do mercado de prodifos, a taxa deve reflefir as
condigbes de oferta e demanda,

A expenéncia mostra que, quando o governo
intervém no mercado para confrolar pregos (geraiménte
por meio de tabefamentos), os produtos desaparecem das
prateloiras (como na dpoca do Plano Cruzado) e criam-se
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duas instituicdes intimamente ligadas entre si: mercado
negro (ou paralelo) o flas.

Comao o5 pregos ndo podem flutuar fvrements, a
difersnca entre o prego oficial & o prego no parafelo co-
nhecido como *4gio” é que reflete as condigbes de oferta e
demanda.

No mercado de moedas a situagéo é semsihante.
A diferenga é que as intervengdes s&o bem msis freqilen-
tes. Mesmo em palses com tradigdo de liberdade cambidl,
08 governos continuam iMtervindo parsa influenciar a taxa de
cémbio, ou diretamente pela compra e venda de moedas
ou indiretamente mediante a manipulagdo da taxa de juros.
Entre os exemplos mais recentes podem ser citadas as
constantss intervengdes dos bancos centrais da Alemanha
o do Japdo para segurar o délar americano e, na década
de oitenta, as do Banco da Inglaterra para conter a onda
especulativa conira a fbra esteriing.

Alsm disso, os governos gersimente impSem
vérias regras administrativas, tais como estabelecimento de
Amites de flutuaglo, aquisicbes etc., que terminam por inibit
8 stuagdo das forgas do mercado, pelo menos, ho curto
prazo.

Em suma, ndo existem mercados de cémbic
completamente livres, mas com formas variadas de inter-
vengdo, sendo a mais radical a fixagdo “oficial” da taxa de
cambio por decrefo ou portaria.

Talvez por ter aplicado esse sistema durante
tanto tempo, o termo “cdmbio sobrevalorizado” parece ter
sido criado no Brasi. De fato, a nossa histéria é rica de
politicas cambiais intervencionistas e de convivéncia pacii
ca com © mercado negro. Somente no perfodo pés I
Guerra Mundial praticamente todos os regimes de cdmbio,
menos o de mercado fvre, ou semiHivrs, foram experimen-
tados. O “spread” entre a taxa oficial @ a do mercado para-
lelo variou entre zerc & msis de 50%. Alguns anos alrés
era comum, na época do carnaval, as duas laxas convergi-
rem, devido ac grande afluxo sazonal de turistas.

Muitos ainda questionam a importéncia da cotagfo
no paralelo como indicador das condigbes reais do merca-
do, por ser esse mercado ‘muito pequenc”. Todavia, sabe-
se que o parelelo ndo movimentava somente dblares do
turismo, e sempre que © govermno dscidia compenser @
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defasagem cambial, encostava a laxa official nos niveis
praticados no mercado negro.

Assim, durante fufto tempo, a existéncia de um
alivo mercado parslelo, conjugado com um complexo sis-
terna de racionamento da oferta de divisas, indicava a
existéncia de um cambio valonizado artificialments ou so-
brevalonzado, que o govemo ftentava corrigir por intermeé-
-dio de freqientes desvalorizagles ds moeda nacional.

No entanto, devido a0 efevado grau de indexag8o
fformal e informal) ds economia brasiisira, essas corre-
¢des, em vez de apenas compensarem a inflagdo passa-
da, aumentavam mais ainda as expectativas inflacionérias
(inflagdo futura). As tentativas de prefixar o cdmbio revela-
ram-se inGcuas, em face da permanéncia dos mecanismos
de reafmentagéo.

Com o advento do Plano Real, 0 Governo Federal
decidiv mudar a polftica cambial, estabelecendo primeira-
mente uma taxa méxima de conversdo da nova moeda
(com relagdo ao ddlar americano) e deixando o mercado
fixar fvremente a cotagéo abaixo dessa taxa. Em seguida
adotou algumas medidas kberalizantes que praficamente
unificaram as cotagdes dos (rés regimes cambiais
{comercial, turismo & paralelo).

Dessa forma, a nova polftica cambial praticamente
eliminou os dois elementos que historicamente tém carac-
terizado uma situagdo cambial artificial ou de sobrevalori-
zagles. o racionamento da oferis & o mercado negro. As
restrigbes a compra ou transfaréncia de divisas para o
exterior, que ainda permanecem, so pouco diferentss
das existentes em paises com cémbio considersdo livre, e
0 "spread” entre o mercado oficial @ o peralelo praticamen-
te desapareceu. Enquanto essa situacho permanecer ndo
se pode falar em défar sobrevalonzado.

Pode-se argumentar que, sem laxas de juros t&o
elevadas (que estimulam a enfrada de capitais), o valor do
Real poderia ser hem diferents, 6 que o Banco Ceniral,
fixando administrativamente & taxa de juros bésica em
niveis tio altos, permite que o cdmbio se torne artificial-
ments elevado ou sobrevalorizado.

Nesse ponto vale safientar que, em polftica ma-
crogconémica, & varigvel chave é a taxa de juros, que influi
n#o somente no cémbio, mas também no investimento,
consumo e poupanga. Em todos os pafses do mundo ela &
administrada pelos seus respectivos bancos centrais, que a
modificam de acordo com objetives de politica econémica.

No caso brasileiro, dado o atual nivel das reservas
internacionsis (mais de US$ 60 bihdes) & a parlicipago
cada vez menor do “hot money” (capital especulstivo) no
fechamento das contas externas, é pouco provével que a
taxa de juros seja a varidvel de sustenteglo do cémbio, e
que ela seja mantida defiberadamente efevads para menter
o vafor do Resl nos niveis atusis. Tudo indica que os juros
estéo elevados como parte da poiitica doméstica de
gjuste e que 8 atual estrutura cambial tends a ser pouco
afetads, mesmo que ocorram grandes redugdes ne taxa de
juros.

Quanto & balanga comercial, a febre de importa-
¢bes (como foi chamada), ocorride apés a implantagdo do
Plano Real, representou mais um fenémeno ligado & queda
das tarifas e & satisfagdo de uma demanda reprimida por
anos e anos de elevadas barreiras alfandeganias, do que
propriaments um fenbmeno  cembial. Como nos paises
onde as importagBes néo séo (axadas pesadaments,
mesmo que o governo ndo tivesse mudado as reqgras tar-
férias, a tendéncia seria a menutengdo de uma escala de

consumo de produtos importados dentro de padrles esté-
veis e facimente previsiveis.

A crise do México e 8 mudanga desastrada no
cémbio em maio’de 1995 mostraram que a politica cambial
& um elemento altamente sensivel em qualquer processo
de estabiizagdo. Em 1923, quando a Alemanha introduziv
o ‘rentmark” buscou um empréstimo externo de LSS 500
mihbes para garantir o cdmbio e enfrentar qualquer crise
de confianga na nova moeda. No Brasil a *4ncora cambial”
foi decisiva no combate & inflagdo inercial (ou de expectati-
vas) e estd sendo crucial na transmisséo de confiabifidade
ao Real Portanto, a despeifo de todas as pressbes de
sefores que consideram s moeda sobrevalorizada, Quel-
quer mudanga na atual politica deve ser cuidadosamente
plansjada e obedecer a um cronograma necessariamente
ligado & aprovag8o das reformas estruturais da economia
brasifeira que estfo em tramitagdo no Cengresso.

Em termos de exportagdes agricolas, o cresci-
mento observado no perfodo janeirofjuiho de 1996, compa-
rado com ¢ mesmo periodo de 1995, mostra a auséncia de
influéncia negativa da taxa cambial Conforme o quadro
abaixo, as exportagles do complexo soja aumentaram
30,7%, as de frango 23,9%, as de suco de laranja 12,4%,
e as de came bovina(cujas dificuidades de acesso ao mer-
cado internacionsi sdc bem conhecidas) aumentarani

Com relago & outra afirmativa, é dificil aceitar a
ideia de que existe stualmente uma politica agricola ne-
gativa, nos moldes da década de cingdenta, quando se
sabe que no ano passado a divida do sstor, acumulads
desde a década de oitenta, foi refinanciada por meio de um
processo de securitizag8o, & no ano passado foram adqui-
ridas pelo Governo quase 15 milhbes de toneladas para
sustentar os pregos e a renda agricola.

Vale lembrar que, durante a polftica anterior de
desvalonzactes sucessivas, 0s pesadeios competitivos dos
empresénos fgados as exportagdes eram sempre resolvi-
dos via cémbio. No afual regime cambial eles estéo sendo
obrigados a lutar com muite mais vigor & determinagso por
mudancgas em &reas onde realmente o Brasi esta em
grande desvantagem competitiva: infra-esirutura, tnbuta-
¢éo e encargos socisis.
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