Cambio: adiar ajuste poder sair caro

Jo=2 Luis Oreiro e Ndson Marconi
Valor, 13.05.11

Uma desvalorizacdo de 30% dataxareal decambio geraria, no pior
cendrio, uma queda de 6,5% do salarioreal

Atudmente parece haver se formado um consenso de que ataxared de cambio no
Bras| se encontra sobreva orizada (em torno de 30%), e que essa obrevaorizaco
tem reflexos negativos sobre a competitividade externa do pais, produzindo uma
deterioracéo progressva da conta de transagdes correntes, dém de acentuar o
processo de desindudtridizacdo vivendiado pelaeconomiabraslaradesde o find da
década de 1980. Menos consensud, contudo, € 0 que deve ser feito paralidar com o
problema, mesmo porgue avaorizacéo cambid esa, novamente, sendo utilizada
como ingrumento de controle inflacionério.

De um lado, exisem aguees economigias que defendem uma mudancaimediata na
politica cambid, de mandraa produzir uma desvaorizaco adminidrada da taxa de
cambio. Essa desva orizacdo poderia ser feita de maneiragradud, ao longo devéarios
meses, por intermédio daintroducdo de uma banda cambid move (e exdgena) por
parte do Banco Centrd. O efeto inflacionaio da desva orizacZo do cambio sria
puramente tempordrio, se estafor acompanhada de medidas adicionais de
desindexacéo da economia, 0 queindui aextingdo dos titulos pablicos indexados
pela Sdic; eum gudefiscd masforte, visando controlar ademanda agregeda, com
aintroducéo de um teto consderavelmente redtrito para o crestimento dos gastos de
custeio do governo. Nesse contexto, 0 Smples dongamento do prazo de
convergéncia dainflacéo paraameta de 4,5% ao ano (de 12 meses para 24 ou 36
Meses), em conjunto com tais medidas, permitiriaum guste dataxa de cambio sem
comprometer a estabilidade dataxa de inflacdo amédio prazo.

De outro lado, temos aguel es economistas que acreditam que néo SO éimpossive se
fazer uma desva orizacdo adminisirada da taxa de cambio como andaavdiam que a
quedado sdéio red resultante de uma desvalorizacdo cambid seriatdo grande que
tornariaamesmainviavd do ponto de vida palitico.

Nesse contexto, a Unica opgao restante para e fazer 0 gudte necessario dataxade
cambio seriadeixar 0 gude por contado "mercado”; ou Sga, eperar aéquea
deterioracdo da conta de transagdes correntes do baanco de pagamentos minasse os
"fundamentos' da economia brasileiraa ponto de ocorrer uma " parada Sbitd' da



entrada de cgpitais no Brasil. Essa"parada slbitd' do financiamento externo
produziria, num regime de canbio flutuante, um gude indanténeo dataxade
cambio, diminando-se de imediaio a sobrevaorizacéo cambid.

Edadaro que esse gugte do cambio produziria uma queda do sdaio red; mas,
nesse caso, aresponsabilidade por essa queda seria atribuida pel os trabdhadores a
crise cambid, e néo ao governo. Além disso, o devado nive de reservas
internacionais a digposicéo do pais atuaria no sentido de moderar o ritmo de

desva orizacdo cambid, evitando assm o temido efdto de "overshoating’ cambid e
permitindo gue o Banco Centrd (BC) adotasse uma palitica monetéia menos
regtritiva, dado o menor impacto inflacion&rio do guste da taxa de cambio.

Os autores deste artigo defendem que 0 gugte do cambio deve ser feito por uma
mudancanapoaliticacambid, em vez de s fato via"mercado”, pois acreditamos
que o cugto palitico do guste viamudanca na palitica cambia esta superestimado,
80 passo que 0 custo econdmico do guste viamercado esta subestimado.

Paraavdiar o custo politico de uma desva orizacgo do cambio, etimamosum

mode o econométrico no qua o sa&io red fol regredido contraataxared efetivade
cambio e ataxa de desemprego, a primeracom umadefasagem de 12 mesesea
segunda com defasagens de 6 e 7 meses. O periodo andisado foi de margo de 2003 a
janeiro deste ano. Os resultados do modelo mostraram que a eadticidede do sdaio
red com respeito ataxade cambio variaentre- 0,18 e - 0,24, dependendo do nimero
de periodos de defasagens utilizado para ataxa de desemprego. 1sso sgnificaque,
Segundo essas edimativas, uma desva orizac2o de 30% dataxared de cambio

geraria, ho pior cenaio, umaqueda de 6,5% do sdaio red gpdsum ano g, no

melhor cenaio, uma queda de 4,8% do sdaio red.

Quanto atese de que as resarvas internacionas podem amortecer os efdtos de uma
"paradaglbita’ de financiamento externo, deve-se obsarvar que uma parcdanéo
desprezive das mesmas fai financiada com capitd de curto prazo e empréstimos.
Entre janeiro de 2003 e fevereiro de 2011, as reservestiveram um acréscimo de
cerca de US$ 268 bilhGes. No mesmo periodo, 0 acumulado do sddo em conta
corrente e investimento estrangeiro direto acancou US$ 163 bilhdes

Iss0 sgnificaque cerca de 40% do acimulo de reservasfoi finendiado com
invesimerto de portfdlio e empréstimaos externos de curto e longo prazo. Em outras
paavras, uma parcdanéo desprezive das resarvas €, de fato, propriedade de
estrangeiros. Logo, num cendrio de "parada slbita', o Bras| pode perder em poucas
semanas uma fracdo expressva de suas resarvas intermacionas e a possibilidede de
"overshooting” dadesva orizacdo cambid e acd eracéo acentuada dainflaco néo
pode ser descartada



Esse razoado gponta para a possibilidade de o custo palitico e econdmico do guste

hito via"mercado” ser muito superior a0 do gugte gradud viamudanca napalitica
cambid.
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