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Essa coluna estava programada para abordar o licenciamento compulsorio da patente do
farmaco anti-AIDS Efavirenz, decretada pelo governo federal no inicio desse més, ato
que constitui uma das principais iniciativas de politica industrial adotadas pelo governo
nos ultimos anos. No entanto, de |4 para cd a cotacdo do ddlar furou a tal barreira
psicoldgica dos dois reais, desencadeando uma certa apreensdo com relagdo aos limites
da trajetoria de apreciacdo do real.

No regime de cambio flutuante, a apreciacdo da moeda doméstica reflete necessariamente
um quadro positivo do balango de pagamentos. Como délares (infelizmente) ndo caem
do céu, se a economia brasileira estd se enchendo de divisas, € porque esse € o resultado
final da contabilidade entre o0 que entra e sai pelas exportacdes e importacdes; pelas
transacdes com servigos; pelo investimento direto no e do Brasil; ou, ainda, pelas
aplicacdes financeiras no exterior por residentes e no pais por ndo-residentes. O dificil,
como sempre, € determinar como as mudangas nos diversos componentes de uma adicao
contribuem para as variagdes do resultado dessa mesma adicdo. Isso é ainda mais dificil
quando componentes como 0 movimento comercial sdo registrados com razoavel
precisdo, engquanto outros, como movimentagcfes financeiras que sequer passam pelo
Banco Central, nem tanto.

Diante disso, chama a atencdo a desenvoltura com que alguns analistas insistem que o
cambio valoriza por causa do saldo comercial e ndo por causa da entrada de capitais
atraidos pelo diferencial muito positivo entre os juros nos mercados interno e externo. O
argumento basico é apoiado em dois pilares. O primeiro vem da analise da evolugédo
recente do saldo que, no acumulado do primeiro trimestre de cada ano, foi de US$ 8,3
bilhdes em 2005, subiu para US$ 9,3 bilhdes em 2006 e para US$ 10,5 bilhdes em 2007.
Seria esse aumento do saldo, de 26% em relacdo a 2005, o responsavel pela abundancia
de dolares. O segundo argumento é baseado em ldgica e ndo em ndmeros: a taxa de juros
ndo poderia ter relagdo com a apreciagdo do cambio, pois a Selic vem caindo
ininterruptamente ao longo dos Ultimos vinte meses e, portanto, a contribuicdo dos juros
vem sendo na diregdo da desvalorizagdo cambial.

Em primeiro lugar, a medida da entrada "fisica" de ddlares deve ser o saldo em transacoes
correntes - 0 saldo conjunto das transa¢Ges comerciais e também das operacdes referentes
a servigos como seguros, fretes e royalties. E esse ndo esta em trajetoria ascendente, ja
que no primeiro trimestre de 2005 foi de US$ 2,66 bilhdes, no de 2006 caiu para US$
1,57 bilhdes e agora estd em US$ 1,39 bilhdes. Longe de caracterizar um refor¢o na
entrada de dolares, isso significa uma contracdo de quase 50% em relacdo ao primeiro
trimestre de 2005, quando a trajetdria de apreciacdo cambial estava em seu inicio.

Ja o argumento contrafactual de que, se fosse culpa dos juros, o real estaria se
depreciando, parece uma tentativa de acrescentar mais um passo a logica irrefutavel da



velha anedota sobre alguém que cai do alto de um prédio de 30 andares e, ao passar pelo
20° andar, pensa: até aqui, tudo bem. O novo passo do raciocinio seria concluir: como do
inicio da queda até aqui, a altura em que eu estava a cada momento diminuiu
ininterruptamente, entdo ndo ha razao para temer o futuro. Anedotas a parte, a questao
ndo é, evidentemente, h4 quanto tempo a taxa de juros esté caindo. O cerne do problema
estd no intervalo de tempo no qual a taxa de juros esta - e estara! - em valor superior aum
nivel de referéncia, mantendo integros e cada vez mais difundidos os sinais favoraveis
para que capitais foraneos busquem os ganhos de arbitragem.

Adicione-se a isso o fato de que o fluxo "fisico” de divisas que deveria estar sendo
injetado pelo vai-e-vem das mercadorias estd sendo cada vez mais alterado pela
financeirizacdo das operacfes de comércio externo. Essas podem ocorrer tanto pelos
mecanismos tradicionais de adiantamentos dos reais a serem gerados por exportacoes
futuras (ACCs, ACEs), quanto pela postergacdo da compra de dodlares pelos importadores
que optem por operacdes de financiamento no exterior da aquisi¢cao dos bens importados.
Obviamente, qualquer empresa que atuasse nas duas maos do comércio internacional ja
encontrava espago para arbitrar juros reais. A novidade estd no fato de que o
financiamento das importacGes para as empresas brasileiras estd se tornando cada vez
mais facil - ou menos dificil - em vista da espetacular queda recente do risco-pais,
incorporando novas empresas ao jogo.

No primeiro quadrimestre de 2007 a antecipacéao dos contratos de cambio de exportadores
superou em US$ 17 bilhdes o movimento "fisico” (ante US$ 11 bilhdes em todo o ano de
2006). Do lado das importacGes, é dificil dimensionar a quantidade de dolares que
"deixou™ de ser contratada no Banco Central pelos importadores que optaram pelo
endividamento em dolares no exterior ao invés do fechamento "a vista" do cdmbio em
reais no pais. Como a financeirizagdo da balanga comercial depende do volume da
corrente de comércio (e ndo do saldo), essa seria a varidvel a correlacionar com as
variacdes do cambio. Uma pista vem da constatacdo de que a corrente de comércio
aumentou em 49% do primeiro trimestre de 2005 para igual periodo de 2007 (de US$
40,6 para US$ 60,4 bilhdes).

Enquanto o Banco Central ndo encontra uma linha firme de conduta e segue enxugando
gelo por meio da compra de reservas que, em Ultima instancia, sancionam as estratégias
de arbitragem, antes tipicamente financeiras e, agora, também, de financeirizacdo da
corrente de comércio exterior, é interessante a leitura do artigo de Paulo Gala, "Dois
padrdes de politica cambial: América Latina e Sudeste Asiatico”, publicado no ultimo
namero da revista "Economia e Sociedade" (Campinas, v. 16, n. 1 (29), p. 65-91, abr.
2007), que ressalta a "importancia de cambios competitivos como uma das explicacdes
para o relativo sucesso dos paises do Leste e Sudeste Asiatico nos Gltimos 30 anos,
notadamente quando comparado ao desempenho decepcionante dos latino-americanos e
africanos”.

Pode-se voltar, com isso, ao tema do licenciamento compulsorio do Efavirenz. Uma firme
acao do Estado brasileiro no manejo do seu poder de compra para a consecucao de seus
objetivos de politica pode desencadear uma seqliéncia de decisbes alocativas que
viabilizem no pais uma industria de farmacos - e por extensdo, de muitas outras familias
de produtos. Abrir-se-ia, assim, algum horizonte para o desenvolvimento industrial
brasileiro. Isso, é claro, se a taxa de cAmbio deixar.



