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Quer-se impor ao BC a missdo impossivel de manter o cambio depreciado sem gerar
inflagc&o.

A taxa de cambio permanece sendo o assunto do dia. Na semana passada, participei de
um debate durante o congresso da ANPEC (Associacdo Nacional dos Centros de Pds-
Graduacao em Economia), entidade que congrega centros de economia de todas as
estirpes, no qual me detive sobre este tema (apresentacao disponivel em www.econ.puc-
rio.br/magarcia, opc¢do “Outros Artigos”). Um dos participantes da mesa discordou
ardentemente da minha opinido, arguindo néo ser verdade que a intervencdo cambial
ndo pudesse determinar a taxa de cambio necessaria para impedir que nos tornemos um
pais de “fazendas, minas e poc¢os de petroleo”.

O tema € candente, e merece séria e detida analise. Nao é que a apreciacdo cambial ndo
me preocupe. Pelo contrario, ela muito me preocupa. O problema € que ndo acho que o
Banco Central possa, sozinho, resolver o problema. Vejamos os argumentos. A teoria
econbmica trata a taxa real de cambio (aquela que importa para a competitividade das
nossas exporta¢es) como uma variavel endogena, isto é, ndo passivel de ser
determinada diretamente pela politica econdmica. Isto significa que intervengdes do
Banco Central podem, no maximo, alterar a taxa nominal de cdmbio.

Ou seja, caso o Banco Central resolvesse manter a taxa de cambio fixa a, por exemplo,
R$ 2,60 R$/USS, ele certamente conseguiria fazé-lo. O problema é que, ao empreender
tal estratégia, ele teria que baixar bastante a taxa de juros. Mas baixar os juros néo é
bom? Afinal, isto ndo traria mais demanda, mais investimento, mais crescimento?
Muitos economistas acham que sim (vide varios artigos recentes neste mesmo espago).
Eu, contudo, acho que n&o. Por qué?

Porque a teoria econdmica ensina que a demanda adicional gerada pela baixa dos juros,
aliada aos precos mais altos (em R$) dos precos dos bens importados e exportados
também consumidos internamente, causara mais inflacdo. Sem a capacidade de elevar a
taxa de juros, o BC estara impotente para enfrentar o surto inflacionario. A maior
inflacdo resultante, por sua vez, apreciara a taxa de cambio real, ou seja, fard aumentar o
preco dos bens e servigos nacionais em termos dos bens e servigos estrangeiros, tal qual
ocorreria se 0 preco do dolar caisse. Ou seja, ao fim e ao cabo, a competitividade de
nossas exportagdes ndo se alteraria, e ainda teriamos mais inflacdo. Certamente, um
mau negaocio.

N&o ha nada a fazer, entdo? Ha o que fazer, mas ndo parece haver vontade politica de
fazer o que deveria ser feito. Se a preocupacao € com a competitividade da producéo
nacional, o foco deveria ser na reducdo dos custos de producéo e na elevacao da
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produtividade. Para isso, ha uma série de prescri¢cdes que ja foram identificadas ha
décadas, inclusive pelo atual governo, em seu primeiro mandato.

Trata-se, por exemplo, de fazer, finalmente, uma reforma tributaria que diminua nossa
carga tributaria e torne nossos impostos menos distorcivos, assim incentivando a
producédo e o emprego. Uma excelente oportunidade para atingir tal objetivo estd sendo
desperdicada neste momento, com a discussdo da reparti¢do das receitas do pré-sal. A
discusséo fratricida que ora divide o Congresso Nacional, relativa a ganhos futuros dos
entes federativos, deveria estar ligada a modificacdo da atual estrutura. Estados e
municipios trocariam eventuais perdas presentes por ganhos futuros, viabilizando uma
estrutura tributéria que maximizasse o crescimento econémico. Mas isto nem estéa sendo
aventado.

Outro conjunto de medidas diz respeito a reforma da previdéncia social. Esta mais do
que demonstrado que a atual estrutura da previdéncia social levara o pais ao buraco,
com muitos “jovens aposentados” onerando a producéo e o emprego (se nao forem
alteradas as regras, dentro em breve, poderei ser um deles). N&o se trata de roubar o0s
velhinhos, mas, sim, de fazer valer aqui regras que ja vigem em diversos paises muito
mais ricos do que 0 nosso.

A reforma trabalhista, que promova o emprego, é outra medida ja had muito identificada,
sobre a qual nada se faz. A precariedade da infra-estrutura nacional é patente. Nossas
exportacdes s&o muito oneradas por nossas estradas esburacadas, muitas nem asfaltadas,
e portos caros e ineficientes. Ndo ha taxa de cdmbio depreciada que possa resolver tais
deficiéncias estruturais.

A incerteza juridica imposta as empresas que aqui atuam é outro fator que onera a
producdo nacional. Mas, ainda mais importante, continuamos a patinar quanto a
qualidade de nossa educacdo. Com a incipiente retomada que ora vivemos, ja ocorre
grande falta de méo de obra especializada. Com os investimentos do pré-sal, ndo havera
alternativa a convivermos com grandes contingentes de estrangeiros trabalhando em
postos para 0s quais nosso deficiente sistema educacional ndo consegue preparar N0SS0S
cidadaos, muitos dos quais permanecerdo desempregados ou subempregados.

Finalmente, a teoria econdmica e a evidéncia empirica sdo categoricas quanto ao fato
gue aumentos dos gastos publicos estdo associados a maior apreciagdo cambial. Assim,
configura-se um quadro pouco promissor. Quanto ao que se poderia fazer para deter a
apreciacdo cambial, o ajuste fiscal, faz-se 0 oposto. Quanto as medidas para ampliar a
produtividade e reduzir os custos da produgéo nacional, pouco ou nada se faz.

Parece querer-se impor ao BC toda a responsabilidade da “agenda paralisada” de
reformas, dele exigindo-se manter a taxa de cambio suficientemente depreciada para
suprir todas as deficiéncias estruturais da economia, sem causar inflagdo. Nem se
Meirelles fosse substituido por Tom Cruise, ator principal de “Missdo Impossivel”,
conseguiriamos sucesso.

A visdo de que 0 que o pais precisa é simplesmente “pisar fundo no acelerador” e baixar
0s juros pode fazé-lo retroceder aos tempos da alta inflacdo. O tsunami chinés que o



Brasil ora surfa ndo pode nos fazer esquecer os problemas estruturais que nos fizeram
amargar longa estagnacdo com hiperinflagdo enquanto o mundo crescia.

Temos, sem nenhuma duvida, a melhor oportunidade em muitas décadas de mostrar que
estdo errados aqueles que repetem a anedota que o Brasil € o pais do futuro e sempre
sera. Mas, para isso, precisamos romper com os vicios do passado. Infelizmente, o que
se V&, cada vez com mais frequéncia, € a repeticdo de velhos erros na politica
econdmica.



