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Excesso de eficiéncia

Rogério L. Furquim Werneck”

Em entrevista ao Valor, em 16/5, Antonio Barros de Castro, diretor do BNDES,
afirmou que “o délar do Mato Grosso mata o Rio Grande do Sul”. Quis, com a frase,
salientar o contraste entre a competitividade da agropecudria do Centro-Oeste e as
dificuldades enfrentadas pelo segmento exportador da industria de calgados gaticha. A
observagao ¢ especialmente oportuna. Chama ateng¢do para aspectos do problema
cambial que precisam ser analisados com mais clareza.

A frase traz a mente debate interessante, ainda que um tanto empoeirado, sobre cambio
e desenvolvimento regional no Brasil, deflagrado no inicio dos anos 70 por Nathaniel
Leff, entdo professor de Columbia. Argiiia Leff que o atraso da Regido Nordeste em
relagdo ao Centro-Sul se devia, em larga medida, a baixa rentabilidade das exportacoes
nordestinas de aclcar e de algodao, observada durante boa parte do século 19 e do
comego do século 20, em decorréncia do cadmbio um tanto valorizado que a
competitividade da economia cafeeira paulista permitia. Especialmente polémica era a
especulagdo contrafactual de Leff, que indagava se o desenvolvimento do Nordeste
ndo teria sido mais rapido, tivesse a regido se constituido como pais independente,
com taxa de cambio condicionada pela competividade de suas proprias exportacdes, €
ndo do café. Na historia de Leff, era Sdo Paulo que aparecia como o “vilao” que, por
excesso de eficiéncia, havia valorizado o cambio e inibido o desempenho exportador
de outras regioes.

Nao parece ser o caso de usar argumento similar para inferir antagonismo de interesses
entre Rio Grande do Sul e Mato Grosso. Inclusive porque a economia gaucha tem
mostrado grande dinamismo na exportacao de commodities, € ndo s6 na de produtos
manufaturados. O que, sim, o argumento ajuda a perceber ¢ um ponto central da
complexa relacao entre a competitividade dos diversos setores ¢ a formagao da taxa de
cambio. A rentabilidade das exportagdes de alguns segmentos industriais menos
competitivos estd de fato sendo comprimida, no mercado cambial, pela alta
competitividade da producao de commodities, nao de regides especificas, mas do Pais
como um todo.

Nesse quadro, ndo ¢ surpreendente que manifestagdes de exportadores prejudicados
pela evolugdo recente da taxa de cambio denotem certa irritacdo com a folga cambial
com que ainda contam alguns setores. No fundo, cada exportador parece acalentar a
visdo de que cabe ao governo assegurar que o mercado cambial seja sempre capaz de
gerar a taxa necessaria para manter atraente sua atividade exportadora. Vale a pena
lembrar que a idéia de que cada setor deve ter “o cambio que merece” j& foi explorada
de forma extremada no Pais, ha meio século, com o regime de taxas multiplas de



cambio. O governo administrava taxas de cambio distintas para diferentes produtos
exportados, penalizando os mais competitivos e tratando melhor os considerados
“gravosos”. Afora poucas almas intervencionistas mais renitentes, ainda fascinadas
com as ilimitadas possibilidades do ativismo governamental, j4 ndo ha mais quem em
sa consciéncia defenda a volta a um regime cambial desse tipo. Mas o espirito que o
inspirava parece estar ressurgindo em manifestacdoes recentes de descontentamento
com a taxa de cambio.

Reforcando efeitos da politica monetaria sobre o mercado cambial, o gigantesco
superavit da balanga comercial — da ordem de 5% do PIB, no primeiro trimestre —
devera continuar a ser o fator primordial de apreciagdo do cambio em 2005. Ha, claro,
amplo espago para duvidas sobre a sustentabilidade de contas externas tdo solidas, no
atual quadro de incerteza acerca da economia mundial. E se as contas se deteriorarem,
0 cambio voltara a se depreciar. Quanto a isso, ndo ha duvida. O que talvez valha a
pena indagar ¢ o que deverd ocorrer com o cambio se as condi¢cdes para bom
desempenho das exportagdes continuarem favordveis. Terdo os exportadores de se
conformar, em tal cendrio, com taxa de cAmbio tdo ou mais valorizada que a de hoje?
Nio necessariamente. E bom lembrar que a economia brasileira ainda ¢
excessivamente fechada. Ha espago de sobra para liberalizagdo de importagdes, em um
quadro de negociagdes comerciais mais ambiciosas. E da demanda adicional de
importagdes que, nesse cenario externo mais favordvel, podera advir depreciagdo
significativa da taxa de cambio. H4 aqui um ponto trivial que os interesses
exportadores no Pais ainda se recusam a entender. Remocdo de restricdes a
importagdes aumenta a rentabilidade das exportagdes.
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