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A taxade cAmbio continuaa se goreciar e aamescar O pais com novacrise amédio
prazo. Ela € o prego macroecondmico mais importante de qualquer economia. Néo
gpenas determina a exportacéo e aimportaco e, portanto, a possbilidade ou ndo de
uma crise de baango de pagamentos mas determinatambém os sal&iosreds, o
consumo intermno e a poupancainterna E, findmente, determina o invesimento, sga
ao fadlitar seu financiamento por meio do aumento da poupancainterna, sgavia
egimulo aosinvestimentos gue se abrem com a oportunidade de exportar. Por iso, a
experiéncia histdrica de quase todos os paises que se desenvolvemn acd eradamente -e
Nao apenas dos bem-aucedidos paises asdicos de hoje- endnague umataxade
cambio rdativamente depreciada &, ao lado da educacéo plblica, amais importante
edraégia de desenvolvimento.

Entretanto sabemos, trigemente, que ataxa de cambio tende a ser goreciadaem paises
em desenvolvimento por dois mativos.

Primeiro, pdatentacdo do populismo econdmico fiscd e cambid, que aumentaa
possibilidade de redeicéo de quem o pratica. O populismo econdmico envolve sempre
0 gadto maior do que areceita Na suavariantefiscd, € o Estado que gedta
abusvamente, incorrendo em déficits orcament&rios, navariante cambid, € anacéo
gue permite a gprediacéo do cambio e gasta de formalirresponsave, incorrendo em
déficits em conta corrente.

Segundo porque, dada a abundéncia de capitals nos mercados financeiros
internecionais, fadlmente um pais € objeto de influxos de capita externo,
paticularmente 2 ataxade juroslocd for dta, como é no Brasil. Assm, em pouco
tempo a taxa de cambio goreciadatorna-se incompetivel com aacumulacéo de cepitd
€ Com 0 cresaimento econdmico.

Mas sriapossive adminidrar ataxa de cABmbio? A ortodoxia convenciond vindado
Norte nega essa possibilidade, embora, nos paises ricos onde da e origing, as
autoridades econdmicas busquem cuidadosamente monitorar o vaor rddivo de sua
moeda O mercado fariamdhor essatarefa Ora, embora o mercado sgauma
indituicdo poderosaem coordenar umaeconomia, € muito deficiente em matériade
taxa de cAmbio. JA 0 era quando essa taxa dependia fundamentamente dos fluxos
comerdas, mas ficou muito mais depois gue os fluxas financaros tormaram se téo
importantes quanto sfo hoje. Por isso, a dterndiva da ortodoxia convenciond expressa
nafrase"fix or floa" (fixe ataxa de cdmbio ou dexe-aflutuer livremente) éfdsa O

gue os paises fazem é adminidrar suataxade cambio.



A edraégiafundamental usada pelos paises para evitar agpreciaco do cambio € seu
banco centrd neutrdizar o influxo ao comprar divisas esrangeiras No Brasil, 0 Banco
Centrd tem feito is30 desde meedos de 2003, primero parareduzir adivida pablica
denominada em ddlares, depois paraamortizar adivida externa plblicaou para
aumentar reservas. Mas as compras foram insuficientes, e ataxa de cambio ndo deixou
de se gpreciar: 0 que as autoridades econdmicas conseguiram fol gpenas retardar a
baixa do ddlar. Nas Ultimas semanas, porém, 0 Banco Centrd jogou atodha, parou de
intervir no mercado, e ataxade cambio caiu abaixo de R$ 2,50 por dalar -um nive
insugtentave, que, mais tarde ou mais cedo, nos levardainterromper 0 magro
crestimento retomado e rumar em direcéo anovacrise

Qud arazéo econdmica para o Banco Centrd haver jogado atodha? Para. continuar a
comprar dilares e evitar aqueda, teriaque sefinanciar enresisaumataxared
absurda Ora, is0 levariaa diminuicgo do superévit priméio e amédio prazo, a
guebraanda mais rdpida do Estado. Os paises asaicos pagam umataxade cercade
1% red parafinanciar Suas operagies de manutenc2o dataxa de cambio; o Brasil ha
muitos anos N&o paga menos do que 9%; hoje, teria que pagar cerca de 12,5%!

Dada adtataxade juros e ataxa de cAmbio baixa, aeconomiado paisfica entre duas
amescas. Ou quebra pelataxa de cambio e o déficit em conta corrente ou quebrapea
taxa de juros e o déficit plblico. A economiabradlera, portanto, continua doente,
continuaintrinsecamente ing&ve do ponto de vista macroecondmico. E etanessa
condicdo néo por qualquer razéo "edtruturd”, inerente a economia brasilera, mas
porque o governo mantém ataxa de jurcs e ataxa de cambio em niveisinaugentaves
gue S0 podem levar endirecio acrise

Qud arazéo palitica para que 0 governo gaassim? Por que ndo desenvolve uma
edraégia de baixa da taxa de juros e de controle do cambio? Néo baixa as juros
porgue se sente ameacado por seus credores internos e externos, que exigem juros
dtos e superavit priméio e ameascam com o fantasma da "voltadainflacio”. Acdtaa
vaorizacdo do cambio porque atentacdo do populismo cambid éforte, e é preciso néo
esguecer que as deigies jaestdo no horizonte.



