O Estado de S.Paulo
Sexta-feira, 26 de junho de 2009

Cambio e perda de foco
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Mais uma vez, a presuncao parece ser a de que toda empresa tem direito sagrado ao
cambio justo de cada dia. Se ndo por providéncia divina, por engenho e arte do
governo. Em meio aos queixumes de sempre, boa parte do debate econdmico volta a
gravitar em torno da apreciacao da taxa de cambio. Perde-se mais uma vez o foco. Em
vez de tratar da agenda econdmica que verdadeiramente importa, o Pais se volta para
nova e bizantina discusssdo sobre alquimias que supostamente permitiriam manter o
cambio mais depreciado.

Durou pouco a esperanga de que os desdobramentos da crise econdmico-financeira
mundial pudessem afinal ter assegurado a “corre¢do necessaria” na taxa de cambio.
Depois de substancial depreciagdo no ultimo quadrimestre do ano passado, o cdmbio
voltou a se apreciar. A visao mecanicista dos que defendiam que o problema era mera
decorréncia do diferencial de taxas de juros vai sendo posta em xeque pela
insensibilidade da apreciagdo cambial a rapida queda da Selic. Mesmo que a taxa
basica de juros seja reduzida ainda mais, ¢ bem provavel que o cambio se aprecie um
pouco mais, na esteira de influxos de capital que tém mais a ver com oportunidades de
investimento e reducao do risco-Brasil do que com simples diferenciais de taxa de
juros.

Na discussao sobre a apreciagdo cambial, pouca atengdo continua a ser dada a anémica
demanda de importagdes do Pais, agravada agora pela crise. Mesmo antes da crise, as
importagdes mal chegavam a 8,5% do PIB. A economia brasileira continua aferrada a
um regime de importagdes ultrapassado, gestado ao longo de décadas de
estrangulamento cambial. A cultura de repressao as importagdes, fundada na visdo de
que o produto importado ¢ um mal a ser evitado, continua firme e forte. Basta ter em
conta a facilidade com que o governo vem alegremente cedendo a /obbies de diversos
setores por elevacdo de protecdo tarifaria, na esteira do acirramento da concorréncia
externa. Num Pais onde até exportadores se permitem ser protecionistas, ainda ha
grande dificuldade para perceber que a repressdao as importagdes ¢ um fator estrutural
fundamental na apreciagdo da taxa de cambio.

Em vez de protestar contra a apreciagdo e dar alento a idéias mirabolantes de politica
cambial, melhor fariam os exportadores se voltassem a martelar o governo com a
necessidade de redugdo do custo Brasil. E lamentivel que empresarios que estio
sempre prontos a vociferar contra o cambio se mostrem tdo complacentes com a
expansdo explosiva de gastos de custeio do governo, quando bem sabem que a
contrapartida desse descontrole de dispéndio tem sido a necessidade de um aumento de



carga tributaria que ndo parece ter fim. E fantasioso esperar que a sobrecarga fiscal
adicional, que a cada ano recai sobre o sistema produtivo, possa ser acomodada por um
cambio sempre suficientemente depreciado para manter as exportagdes rentaveis € a
industria confortavelmente protegida contra importagdes competitivas.

A queda momentanea da carga tributaria, na esteira da perda de arrecadacdao que se
seguiu ao quadro recessivo, nao deve ser objeto de maiores comemoragdes. A conta da
explosiva expansao de gastos de custeio em curso — agora travestida de politica fiscal
contraciclica — ndo vai tardar a chegar. E tudo indica que a farra fiscal ganhard mais
forca ainda em 2010, na euforia da campanha eleitoral. O que ha pela frente, portanto,
¢ mais aumento de carga tributaria. O proprio presidente Lula ndo deixa margem a
davidas quanto a extensdo da voracidade fiscal do governo. Declarou essa semana que
estava convicto de que os R$ 45 bilhdes de receita anual perdidos com o fim da CPMF
estariam muito mais bem usados hoje se tivessem permanecido nas maos do governo.

O ponto central da agenda econdmica do Pais ¢ como sustar essa expansdo
desenfreada de gastos de custeio recorrentes e abrir espago nos or¢gamentos dos trés
niveis de governo para ampliar o investimento publico, especialmente em
infraestrutura. E sobre essa mudanca de regime fiscal que teria de se concentrar o foco
do debate econdmico, especialmente em 2010. A davida € se dessa vez, em contraste
com 2002 e 2006, a oposi¢do tera espinha e combatividade para levantar essas
questdoes, ou se vai preferir repisar o trolold escapista da ‘“correcdo da politica
cambial”.
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