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Se ocorrer, a desejavel recuperagdo da economia mundial desafiara a atual
combinagao de caAmbio controlado e juro baixo.

Coma reducdo da Selic em 0,5%, nesta semana, o atual ciclo de afrouxamento
monetario atingiu a mesma queda que havia sido acumulada na esteira da crise de 2008,
5%. Como partiu de um patamar menor, 12,5%, a Selic esta hoje no vale historico de
7,5%. O comunicado do Copom apds a reunido deixou claro que, se houver alguma
reducgdo adicional, sera de 0,25%.

No mesmo dia em que se conheceu a decisdo do Copom, o Ministro da Fazenda
anunciou novo pacote fiscal (o oitavo) com renovadas desoneragdes fiscais e maiores
subsidios crediticios. Além de manter 0 aquecimento temporario das vendas de produtos
industriais, as desoneragdes tém o efeito de evitar a elevacdo da inflagdo corrente, as
expensas da futura. O novo pacote fiscal ndo sé revela visdo mais pessimista do que a
do BC quanto a recuperacdo da economia, como também demonstra que a politica fiscal
permanecera expansionista.

Como reagira a economia a baixa taxa Selic? Sera a queda suficiente para reativar a
atividade econémica? Como reagird o cambio? A inflacdo pode subir?

A resposta a todas essas perguntas dependera, mais do que habitualmente, das condicdes
externas: da evolucdo da crise do Euro, do tamanho da desaceleragéo do crescimento
chinés e do vigor da retomada econ6mica dos EUA, também ameacada pela paralisia
politica oriunda da exacerbacéo do antagonismo entre Republicanos e Democratas.

Cenéarios desfavoraveis podem ser bastante variados: desde a continuacgdo da atual
letargia nos paises desenvolvidos até uma bruta contracdo do crédito internacional na
esteira da dissolugdo do Euro, da quebra de grandes bancos e do default de dividas
soberanas. Como ja demonstrado na reacdo a crise de 2008, 0 governo tem varias
possibilidades de reacdo ao eventual recrudescimento da crise internacional. Mas seria
ilusorio acreditar que poderiamos crescer com 0 mundo em recessao.

Um cendrio internacional mais favoravel conduziria a recuperacao dos precos de
commodities. No passado, o cambio flutuante compensava o aumento do prego das
commodities com a apreciacdo do Real, na esteira do aumento das exportacoes e do
ingresso de investimento estrangeiro, mas o atual regime cambial de fato ndo parece
mais contemplar tal possibilidade. O grafico mostra como a taxa de cAmbio, apds cruzar
0 patamar de 2,00 R$/US$, em maio, tem sido mantida dentro de uma banda muito
estreita, via intervencdes do BC. Esta politica cambial, em um cenéario de elevacdo dos
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precos internacionais de commodities, elevaria a inflagéo, inviabilizando a atual taxa
Selic. As previsdes do mercado financeiro de elevagéo da Selic em 2013 apenas
refletem de tais temores. Ou seja, se 0 melhor cenario se confirmar, o controle da
inflagdo exigirad escolha entre a manutengdo do cambio controlado e do juro baixo.

Argumenta-se que, nesse cenario internacional favoravel, as pressdes inflacionarias
poderiam ser mitigadas via novas medidas macroprudenciais, que contivessem a
expansdo do crédito. Ainda que o efeito das medidas macroprudenciais do final de 2010
tenha sido positivo, ndo se pode exagerar seu poder para regular o ciclo econbmico. Em
seus comunicados, o0 BC sempre ressalta, corretamente, que as medidas
macroprudenciais ndo constituem substitutos as medidas de politica monetaria e devem
objetivar prioritariamente a prevencdo de riscos a estabilidade financeira.

O que se conclui é gque poderemos crescer a taxas mais elevadas, caso sobrevenha o
melhor cendrio internacional. Mas, nesse cenério, das duas uma: ou teremos uma
combinagdo de caAmbio mais baixo e juro mais alto ou mais inflagéo.

Cambio Flutuante ou Banda Cambial?
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