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Sugestao de olho: Sem as reformas estruturais para elevar a produtividade, e de um
ajuste fiscal sério, as medidas cambiais ndo passarao de ““anestesia sem cirurgia”.

Recentemente, as reclamacdes quanto a apreciacdo do real vém ganhando forca. Ja
mobilizam todo o governo, até mesmo a Presidente da Republica. Sera que o real forte
deve ser combatido a todo custo? Mesmo que a resposta seja positiva, cabe perguntar o
que, de fato, se pode fazer contra a apreciagcdo do cambio.

O real apreciado encarece as exportacdes brasileiras, penalizando, sobretudo, as
industriais. Também barateia as importacdes, que competem diretamente com nossos
produtores internos. E esse duplo efeito que tem alimentado boa parte das reclamagcdes.
No entanto, basta refletir um pouco para duvidar de que o real forte seja, de fato, tdo
indesejavel. Compare-se a situacao do pais em 2002, quando o dolar beirou os R$4,
com a dos anos que se sucederam. A popularidade dos governos do PT deve-se, em
grande medida, ao real forte. Inflacdo baixa combinada com o crescimento razoével que
a economia brasileira vem apresentando, provavelmente, ndo teria sido possivel, caso o
real néo tivesse se apreciado.

E importante constatar que, se o Brasil continuar a “dar certo”, isto é, a crescer a taxas
moderadas sem descontrole inflacionario, explorando suas vantagens comparativas, 0
real forte veio para ficar. Pode-se discordar quanto ao grau, mas ndo quanto ao fato de
que pertencem ao passado taxas de cambio tdo desvalorizadas a ponto de tornar rentavel
produzir quase qualquer coisa internamente. O cendrio de real forte ndo é apenas o mais
provavel. E bem possivel que seja também desejavel.

Nesse quadro, a prioridade deveria ser aumentar a produtividade e a competitividade da
indUstria. N&o é de hoje que o diagnostico dos pontos a serem atacados esta feito:
priorizar a educacdo; melhorar a combalida infraestrutura da economia; racionalizar e
reduzir a carga tributaria (o que implica deter o crescimento excessivo do gasto
publico); reformar a legislacdo trabalhista e melhorar o ambiente de negdcios,
promovendo a competicédo, e reduzindo a burocracia e a inseguranca juridica, entre
outras medidas.

O que se V&, entretanto, € a ado¢do de paliativos ad hoc para atender setores e
empresarios ungidos pelo Poder, envolvendo crédito subsidiado, desoneragdes fiscais e
protecdo contra competicdo externa. E provavel que tais medidas casuisticas tenham
efeito liquido negativo sobre a produtividade, pois ndo sé deixam de atacar os
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problemas fundamentais, como tornam a economia ainda mais complexa e menos
competitiva.

Em paralelo a esses paliativos, o0 governo retomou, com impeto renovado, iniciativas
para enfraquecer o real, desdobradas em duas frentes: restricGes a entrada de capitais e
volta do BC as compras de cambio. O resultado foi uma depreciacao de cerca de 10%
do real frente ao dolar, desde o final de fevereiro, com a taxa de cdmbio ora beirando 0s
R$ 1,9 / USS$. Quais os limites dessa nova politica cambial pautada pelo objetivo de
enfraquecer o real?

Cabem, aqui, dois esclarecimentos basicos. Primeiro, o que importa para a
competitividade da producédo nacional é a taxa de cambio real e ndo a nominal. E a
evolugdo da taxa de cdmbio real depende, também, do diferencial entre as taxas de
inflacdo do Brasil e de nossos competidores externos. Ou seja, uma inflacdo interna
mais alta do que no exterior aprecia a taxa de cadmbio real, mitigando os efeitos de uma
depreciacdo nominal.

O primeiro esclarecimento leva ao segundo. O BC pode, a qualquer momento, colocar
taxa de cAmbio em niveis muito mais altos do que o atual. Bastaria acumular reservas e
deixar a taxa Selic despencar, abandonando as compras esterilizadas de cAmbio que hoje
faz, que mantém a taxa Selic no nivel fixado pelo COPOM. S6 ndo adota tal politica
porgue sabe que dela resultaria uma aceleracdo de inflacdo que, em pouco tempo,
corroeria a depreciacao da taxa de cAmbio real, inicialmente, obtida.

E verdade que, recentemente, a combinag&o de controles de entrada de capitais com
compras esterilizadas de cambio parece ter contribuido, significativamente, para o
enfraqguecimento do real. Se a inflacdo ndo subir, a depreciacéo da taxa de cambio real,
gue € a que importa, podera ser mantida por um periodo mais longo. O que é preciso,
portanto, é analisar os possiveis impactos inflacionarios do que parece ser a nova
politica cambial de fixa¢do de um piso para a taxa de cdmbio nominal.

Estudos econométricos de Affonso Pastore indicam que o coeficiente de repasse da
depreciagdo cambial para a inflacdo (pass-trough coefficient) tem caido nos ultimos
anos, o que poderia implicar impacto limitado sobre a inflacdo, a curto prazo, da
depreciagdo cambial recente de 10%. O problema é que a nova politica cambial de piso
para a taxa de cambio nominal, aliada a queda continuada dos juros, deve continuar
elevando a inflagdo esperada a médio prazo. Mantidas as politicas monetaria e cambial
atuais, a tendéncia da inflacdo é aumentar, o que desencadearia nova apreciacéo da taxa
de cambio real. Quando isso acontecer, o que fara o governo? Tentara novas rodadas de
depreciacdo cambial com reducdo de juros que gerariam mais inflacdo?

Os dilemas que enfrentamos ndo sdo peculiares a economia brasileira. Até mesmo a
economia chinesa vem enfrentando alta da inflagdo proveniente de sua politica de juros
baixos e intervengdes cambiais. A peculiaridade brasileira é que nossos limites para
baixar juros e depreciar a taxa de cambio, sem gerar inflacdo, sdo bem mais restritos.
N&o ha evidéncias conclusivas quanto as causas de tais limitagfes, mas muitos
economistas, dentre os quais me incluo, identificam a reduzida capacidade de poupanga
da economia brasileira, em especial a poupanca publica negativa, como a principal
causa. Dado que o governo continua impulsionando o crescimento do gasto publico,



além de continuar aumentando o dispéndio parafiscal (via crédito subsidiado do
Tesouro aos bancos publicos), ha pouca esperanga que tal realidade venha a ser alterada.

Nenhum governo deixa sua moeda se fortalecer demasiadamente sem reagir. As
intervencgdes cambiais e 0s controles de capitais ndo séo ruins per se. O problema das
intervences é que o custo fiscal das reservas cambiais € muito alto, devido ao elevado
diferencial de juros. Ja os controles de capitais, ainda que parecam estar funcionando
nos ultimos meses, tendem a perder efeito ao longo do tempo. Isto decorre de nédo se
querer fechar todas as portas de entrada aos capitais externos. Dado que a taxa de
poupanca interna brasileira é bem inferior a taxa de investimento necessaria para que se
cresca, a 4% ou mais, é necessario recorrer a poupancga externa, isto é, recorrer aos
capitais externos. Como o capital é fungivel, apds algum tempo, ele passa a fluir mais
intensamente pelos canais ndo atingidos pelos controles de capitais. Ou seja,
necessariamente, a eficacia dos controles é temporaria. Pode-se adota-los, mas nédo
isoladamente. Se ndo forem feitas as reformas necessarias para elevar a produtividade
da economia, bem como um ajuste fiscal sério, as intervencdes cambiais ndo passardo,
como dizia Simonsen, de “anestesia sem cirurgia”.



