Nao fossem fatores internacionais, R$/US$ estaria
proximo dos 5,60

Parece haver um movimento comum que explicaria parte da desvalorizag¢do do real
Braulio Borges
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A cotagdo do R$/USS chegou, nos ultimos dias, em 6,30. Embora em termos nominais
represente o maior valor ja registrado, € preciso cuidado nesse tipo de comparacao, ja que
tivemos inflagdo ao longo do tempo. Descontando a inflagdo do Brasil e dos EUA, esses 6,30
sdo semelhantes aos 5,60 atingidos logo ap6s a eclosdo da pandemia, em meados de 2020;
mas ainda estdo bastante abaixo do pico histérico, no final de 2002 (a precos de hoje, o
R$/USS$ tocou os 8,50 aquele momento).

Na média do regime de cambio flutuante, de janeiro de 1999 até agora, a cotagdo do R$/USS$
foi de cerca de 4,90, ja descontada a inflacdo desse periodo. Portanto, a cotacdo de nossa
moeda estd, hoje, bastante desvalorizada.

A depreciacao do real desde o final de 2023, quando a cotacdo estava em torno de 4,90, chega
a quase 30%. Trata-se de uma variagdo bastante acentuada, sem sombra de divida. Seria esse
um movimento decorrente somente de fatores domésticos?

Uma forma de tentar responder a essa pergunta ¢ pela observagao do comportamento de
outras moedas. O peso mexicano acumula desvalorizacdo de cerca de 15% neste ano, ao
passo que o dolar canadense e o won sul-coreano perderam cerca de 10% do valor. Com
efeito, parece haver um movimento comum, que explicaria a0 menos parte de nossa
desvalorizagao.

De fato, esse fator comum esté associado ao fortalecimento do dolar norte-americano. Ao
longo deste ano, ele ganhou cerca de 7% frente as principais moedas. Exercicios estatisticos
apontam que cada 1% de valorizag¢do do dolar ante as moedas fortes gera uma depreciacao de
cerca de 2% do real. Assim, quase metade dos 30% de desvalorizagdo de nossa moeda podem
ser atribuidos a fatores internacionais (dolar e precos de commodities). Caso esses fatores nao
tivessem mudado ao longo de 2024, o R$/USS estaria hoje préximo dos 5,60.

E o que mudou 14 fora para gerar esse fortalecimento do délar? Primeiro, a resiliéncia da
atividade economica e da inflagdo nos EUA, que levou o banco central deles a reavaliar a
trajetoria de reducdo dos juros. Em segundo lugar, a vitoria de Donald Trump, que vem
sinalizando uma politica econdmica que podera gerar ainda mais pressdo inflacionaria nos
EUA e aumentar os déficits fiscais, empurrando o juro deles para cima.

O fortalecimento do délar ndo € boa noticia para os emergentes: um estudo recente do

FMI ("Emerging Market Economies Bear the Brunt of a Stronger Dollar") apontou que cada
10% de valorizagdo do dolar norte-americano, caso seja permanente, reduz o crescimento do
PIB dos emergentes em cerca de 1,9 p.p. um ano ap6s esse choque.

O que o governo brasileiro pode fazer diante disso? No curto prazo, o Banco Central deve
evitar disfuncionalidade no mercado cambial, provendo liquidez — vendendo do6lares—,



como fez entre agosto ¢ dezembro de 2019, quando vendeu quase US$ 37 bilhdes, e em 2020,
com outros US$ 25 bilhdes. Vale notar que as reservas internacionais sdo elevadas e subiram
(na métrica "ARA" do FMI, temos um excesso de cerca de US$ 77 bilhdes).

Contudo, o mais importante ¢ atacar os fatores mais "fundamentais", que explicam a outra
metade da desvalorizacdo e estdo associados a perda de credibilidade da politica fiscal. Isso
poderia ser feito recuando das decisdes de revisar para baixo as metas fiscais de 2025 e 2026
e de propor a isengdo de Imposto de Renda quem ganha até RS 5.000.

A segunda fonte de insustentabilidade da politica fiscal ¢ a vinculagdo do gasto minimo
constitucional em satde e educagdo a receita corrente liquida (RCL). Dois problemas: 1) a
RCL ¢ variavel (muito voléatil), e o gasto em satde e educagdo ¢ estavel. Nao € possivel
vincular a evolucdo do gasto em satude e educagdo a uma base volatil; 2) essa regra dificulta
muito um ajuste fiscal por meio de elevacao da receita. O aumento da receita
automaticamente eleva parte do gasto, neutralizando boa parcela do ajuste fiscal.

Proposta: adotar para os minimos constitucionais de saude e educacdo a mesma regra do
arcabouco fiscal: 70% do crescimento da RCL, com piso e teto. O piso e o teto reduzem
muito a volatilidade da RCL.

As propostas explicitam a dificuldade que temos. Elas essencialmente restabelecem boa
parcela das institui¢des fiscais do governo Temer (mantém, no entanto, o arcabougo fiscal
implantado por Lula 3, que ¢ mais flexivel do que o teto dos gastos). Essas institui¢cdes
tinham sido rejeitadas pela sociedade. Ou seja, temos um impasse. Nossa economia politica
pede algo que a economia ndo consegue entregar: gasto publico que cresce permanentemente
acima da economia, sem que a carga tributaria cres¢a permanentemente e sem que a divida
publica cresca indefinidamente. A instabilidade dos mercados segue do reconhecimento desse
impasse e da falta de apetite da lideranga do pais em arbitrar uma saida que reconstrua a
sustentabilidade da politica econdmica.



