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QUEM PAGARA PELA DEFASAGEM CAMBIAL?
Alexandre Barros da Cunha’

Recentemente, com a implementacdo do Plano Real, ocorreu uma valorizag¢do da
moeda nacional frente ao dolar. Este acontecimento tornou ainda mais viva a discussio
do problema da defasagem cambial. O presente artigo aborda alguns aspectos dessa
questdo. Todavia, antes de discorrer sobre o assunto, seria de grande interesse que se
deixasse bem claro ao leitores a esséncia de tal problema.

Tome-se o exemplo de um exportador de arroz. Imagine agora que o prego da
saca desse bem no mercado internacional ¢ igual a U$100. Se um ddlar for cotado
internamente a um real, cada saca vendida por aquele empresario gerard uma receita de
R$100.

Naturalmente, quanto maior for o preco do ddlar em reais (ou seja, a taxa de
cambio) maior sera a receita do exportador. Da mesma forma, quanto menor for a taxa de
cambio, menor o seu lucro.

Contudo, a taxa de cambio ndo é o unico fator determinante dos ganhos dos
exportadores. Seus custos de producdo (como saldrios e tarifas publicas) e o préprio
pre¢o do bem no mercado internacional também sdo relevantes a determinagdo dos lucros
daqueles que exportam.

Ao ajustar-se a taxa de cambio aos precos externos e aos custos de produgdo, tem-
se 0 que os economistas chamam de taxa real de cdmbio. Em outras palavras, o cambio
real incorpora no apenas a taxa de cambio, mas também outros fatores determinantes da
lucratividade dos exportadores. Diz-se que ocorre uma defasagem cambial quando a taxa
real de cambio decresce.

Surge agora a seguinte questdo: caso seja possivel (e realmente ndo o é) mensura-
la de forma n@o arbitraria, a quem cabe a tarefa de corrigir a defasagem cambial? No caso
brasileiro, via de regra, essa responsabilidade foi atribuida ao governo. Coube a essa
instituicdo sustentar a taxa real de cambio comprando ddlares no mercado cambial.

Um dos problemas dessa atribui¢do publica consiste no fato dela ndo possuir
qualquer justificativa economica ou social razoavel. Na verdade, qualquer politica de
sustentacdo do cambio implica o governo taxar o restante da sociedade para subsidiar o
setor exportador.

Em uma nagfo rica, isto ja seria dificil de justificar. Sendo o Brasil tdo repleto de
caréncias, ainda mais injusta e odiosa sera qualquer acdo estatal que busque garantir a
lucratividade dos exportadores.

No atual contexto, o melhor que se pode fazer para proteger as exportagdes consiste em
liberalizar ao maximo as importacdes - em especial nos setores de informatica e bens de
capital.

Por mais paradoxal que possa parecer, a proposta acima ¢é facilmente justificavel.
O crescimento das importagdes traria grande beneficios ao pais. Em especial, contribuiria
a modernizagdo da economia nacional, gerando reducdes nos custos dos exportadores - o
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que equivale a um crescimento na taxa real de cdmbio. Por outro lado, aumentaria a
demanda interna pelo délar, induzindo uma valoriza¢do dessa moeda frente ao real.

Vale ressaltar que a politica governamental de proteg¢do da taxa real de cambio, iniciada
em meados de 91 e abandonada com o Plano Real, teve graves conseqiiéncias para a
sociedade brasileira.

Face a inexisténcia de recursos fiscais para financiar a compra de ddlares, o
Banco Central os adquiriu emitindo cruzeiros reais, o que gerou o descontrole monetario
nos trés ultimos anos. Em sintese, o pais viveu sob o jugo da inflagdo nesse periodo
recente apenas por ter nosso governo julgado justo proteger os lucros dos exportadores.



