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Guerra cambial e dever de casa
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SituacBes de crise internacional estimulam a tentacdo natural de atribuir a paises
especificos uma culpa que é de todos. Também € natural que se busque transferir ao
estrangeiro o 6nus do ajuste rumo a normalidade. A crise internacional em curso tem
provado ser terreno fertil tanto para culpar o estrangeiro como para justificar a adogédo
de politicas do tipo "beggar-thy-neighbour", que buscam minorar o impacto doméstico
da crise transferindo os custos para o exterior.

Politicas do tipo "beggar-thy-neighbour" foram populares nos anos 30. A diferenca em
relacdo ao mundo atual € que as desvalorizagdes entre as economias centrais surgiram
no bojo de um processo de contagio que levou a desvalorizagdo sucessiva da libra, do
dolar e do franco em relagéo ao ouro, entre 1931 e 1936, depois de muita resisténcia dos
respectivos governos. A licdo mais importante a extrair € que € dificil empobrecer o
vizinho, porque ele reagira e todos ficardo em situacdo pior do que estavam na origem.

No Brasil os efeitos adversos de novas guerras cambiais tém sido destacados, pois
levaram a apreciacao do real. Por conta da estratégia do governo brasileiro, os protestos
tém colimado a politica dos EUA, em face do efeito dos recorrentes relaxamentos
quantitativos de liquidez. Embora haja protestos na inddstria quanto as importacdes da
China, na esteira do yuan artificialmente depreciado, o governo tem sido muito
comedido. Nao s6 o bom desempenho do Brasil esta a reboque da China, mas desde
2005 o Brasil reconheceu que a China é uma economia de mercado. Politicamente, é
mais interessante reservar as pedras para Washington.

Quem ouve 0 ministro da Fazenda pode pensar que o Brasil tem feito seu dever de casa
para proteger a economia da sobrevalorizacdo. Longe disso: a taxa Selic tem sido
mantida em niveis extremamente altos, estimulando ganhos de arbitragem. Com a queda
de juros nas economias centrais, €ssa pressao se agravou.

Uma das razfes para a taxa Selic muito alta é a pressdo advinda dos gastos publicos.
Justificativas anticiclicas para aumento de gastos excederam em muito o seu limite de
validade. Paralelamente, o crédito publico - em muitos casos pesadamente subsidiado -
tem sido expandido rapidamente e resultado em aumento da divida publica. Em meio a
campanha eleitoral essas tendéncias foram exacerbadas e se tornou sistematica a adogéo
de truques contabeis para disfarcar a deterioracdo da postura fiscal. A carga tributaria
estd acima de 35% do PIB e a contribuicdo do setor publico ao investimento é pifia. O
aumento da Formacdo Bruta de Capital Fixo além dos 19% do PIB, necessério para
reduzir o gritante hiato de crescimento do PIB em relacéo a China e & india, depende de
financiamento externo e acarretara aumento significativo da vulnerabilidade externa.
Outros instrumentos sob controle das autoridades brasileiras - intervengdes nos



mercados cambiais e aumento de taxacdo de transacdes - ou tém eficacia discutivel ou
séo extremamente onerosos, dado o alto custo de captacdo enfrentado pelo governo.

Né&o deve haver otimismo em relacéo a eficacia de acGes multilaterais de pacificacdo de
guerras cambiais para controlar significativamente a ameaga as economias emergentes.
Outras negociacdes envolvendo distribuicdo multilateral de ganhos e perdas de
magnitude muito menor, como as negociagdes na Organizacdo Mundial do Comércio
(OMC), enfrentaram dificuldades intransponiveis. A sondagem dos EUA quanto a
viabilidade de serem estabelecidas metas quantitativas para saldos em contas correntes
fracassou redondamente apds resisténcia da China, que se recusou a aceitar o papel de
bode expiatorio. De fato, a questdo central, pendente desde a criagdo do Fundo
Monetario Internacional (FMI), ainda esta em cima da mesa: como distribuir o 6nus do
ajuste entre economias deficitérias e superavitarias.

O estabelecimento de um sistema de monitoramento de distor¢cdes cambiais é desejavel,
mas apenas o primeiro tijolo de uma construcgdo institucional complexa. N&o ha acordo
nem quanto as variaveis que poderiam ser objeto de controle. O que dizer de solucdo de
controvérsias e de penalidades ou incentivos? O FMI ndo parece nem remotamente
equipado para ser a OMC das financas internacionais. Apesar dos avangos recentes, as
assimetrias em termos de representatividade séo grotescas. O principal papel de foros
como o G-20 deve ser defensivo, minimizando a probabilidade de adogdo de politicas
do tipo "beggar-thy-neighbour" ou pelo protecionismo ou pelo agravamento das
distorcdes cambiais. Se houver possibilidade de fazer alguma pressao sobre os grandes
desestabilizadores, como a China e os EUA, ja sera muito bom.

Esperancas em bons resultados nas negociagcbes multilaterais ndo devem servir de
justificativa para que o governo brasileiros deixe de adotar as politicas que estdo ao seu
alcance para minimizar a apreciacdo cambial. Algum enxugamento de gelo, ressurreicéo
das preocupacdes com o custo Brasil e, principalmente, radical mudanca de postura em
relacdo a gastos publicos. Mas ndo € isso que estd sendo antecipado pelo clima pré-
carnavalesco quanto a volta da CPMF.
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