Flutuacdo administrada para o cambio
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Segundo Nelson Barbosa, no fim de 2005 a valorizagéo ja era excessiva e, como
resultado, a apreciacédo do real ocorrida entre 2006 e 2007, ao contrério, foi
pregudicial para o crescimento.

O impacto dataxareal de cambio sobre o crescimento econdmico depende do ponto de
partida. A apreciacéo de 2003 foi poditiva para 0 desenvolvimento porque ocorreu sobre
uma taxa muito desvalorizada. No fim de 2005 a vaorizacéo ja era excessiva e, como
resultado, a apreciacao do real ocorrida entre 2006 e 2007, ao contrario, foi prejudicial
para o crescimento. Dessa forma, se os parametros da economia brasileiraforem hoje
seme hantes aos do ano passado, uma vaorizacdo adiciond dataxa de cBmbio va
desacelerar o crescimento do PIB no longo prazo.

Essas congtatagdes fazem parte de um trabalho do secretério de Politica Econdmica do
Ministério da Fazenda, Nelson Barbosa, intitulado "Taxa de Cambio Red, Acumulacéo
de Capitd e Crescimento no Brasil”, assinado também pelos assessores Jlio Silva,
Fabio Goto e Bruno Rocha.

Taxa de cambio efetiva real
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O texto foi escrito em fim de margo, mas torna- se ainda mais oportuno frente aum dia
como o de ontem, quando o ddlar chegou a se valorizar 5,56 % durante atarde,
fechando em R$ 1,849 com apreciacao de 2,84%, por causa da crise na area do euro.

"O diade hoje (ontem) mostra, mais umavez, aimportancia de termos reservas
internacionais. Com o mercado de capitai's aberto e volumes de transagbes em
derivativos maior que as de comércio, ataxa de cambio fica sujeita a flutuaces
excessvas a partir de eventos no resto do mundo”, comentou o secretario.

"Incomodado”, segundo ele, com o debate sobre a questdo cambia onde tem
predominado teses mais extremas - depreciar € sempre positivo ou apreciar amoeda,



isso sim, € que € sempre bom- Barbosa decidiu fazer esse estudo a partir de uma
abordagem estruturdista.

Primeiro, buscou o que seria a taxa 6tima de cambio para o crescimento do pais.
Tomando o periodo de 1996 a 2009 , calculou que ataxa que induziu aum maior
crescimento do produto foi 101,6 (indice). Ou sga, explicou 0 secretario, "quando o
ponto de partida esté abaixo desse indice, a depreciacdo tende aaumentar o PIB
(conforme propde 0 ex-ministro Bresser Pereira); e quando esta acima desse ponto, a
gpreciacdo também eleva o crescimento (Segundo o ex-presidente do Banco Central,
Afonso Pastore)".

Nos seis meses até marco "ataxamédiareal de cambio se encontravaem 79", disse.
Naguele periodo o vaor nomina médio erade R$ 1,77 por ddlar, 28,6% aguem,
portanto, no seu patamar 6timo. Dividindo ataxa étima pela que prevaecia entre
outubro e marco, chega-se a uma cotagdo de R$ 2,26 por dolar. Tudo o mais constante,
isso sgnificaque o red esti vaorizado em quase 30% se comparado a 1996 e que a
taxa 6tima para o crescimento € algo muito proximo a R$ 2,26.

Barbosa argumentou, porém, que tais conclusdes ndo o autorizam a afirmar que o red
esta apreciado em 28,6%. "Essa é uma avdiacdo do passado e os parametros mudam. A
conclusdo a que se pode chegar € mais quaitativa do que quantitativa e mostra que,
conforme o ponto de partida, apreciar demais ou depreciar demais € maéfico parao
crescimento.”

O estudo do secretério chega a algumas outras conclusdes importantes. Primeiro, o
regime de cambio flutuante € aindaa mehor politica para o pais. Esse sistema, porém,
requer uma flutuacdo "sujd’, como chamam os economigtas, ou administrada. Ele
ressalva que ndo gosta dessas expressies e prefere "flutuagbes moderadas’.

Segja que nome for, ndo cabe ao governo, sob uma politica de flutuacdo cambid,
perseguir uma determinada cotacdo, ter uma meta. Mas cabe a ee, sublinhou Barbosa,
combater a volatilidade que, no Brasl, é das maiores do mundo (nesse sentido, ontem
foi um diaexemplar).

"A arte da politica econbmica é usar da discricionariedade com bom senso, o que ndo é
nada mais do que os asiéticos fazem", advogou.

O texto é uma defesa do regime de flutuacdo, que testado pela gigantesca crise de 2008,
provou ser resstente. O cambio fixo suportou a crise asidica mas ndo suportou ada
RUssia, nos anos 90", lembra. Flutuacdo com acumulacéo de reservas € o que faz todaa
diferenca hoje em comparacdo com 2002, disse.

Apesar dos picos e vales da cotacéo da moeda, atendénciado rea € de apreciacdo. O
lado bom € que a vaorizacéo do red reduz ainflacdo, aumenta o sl&io red, barateia os
investimentos e estimula o crescimento. A face ruim € que reduz a competitividade das
empresas nacionais, desestimula o investimento e, portanto, o crescimento. No curto
prazo, no Brasil, a apreciacdo é expansonista. No longo, ndo necessariamente. Depende
do ponto de partida.
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