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“Apolitica de metas

; crescimento.” Por
Rudiger Dornbusch

epois da crises na Asia, Rssia
e no Brasil, a nova sensatez em
termos de gerenciamento do
[ -cambio- € flexibilidade cam- -
Leg bial associada 3 persegui¢do de uma
. €2 meta inflaciondria. Essa & a politica
nu.} adotada pelo México, e também pelo
Brasil. Apesar disso, seus resultados sao
bastante distintos.
Osdois paises vivenciaram uma enorme
= queda no crescimento, ambos estao com a
, 9, inflaciio na faixa de 6% a 8%, ambos os pai-
ses estdo com déficits no balango de paga-
§ mentos entre 3% a4% do PIB. Os dois paises
v¢) -estdo entre aqueles com as maiores rela-
¢des entre endividamento e amortizagdo
R de curto prazo sobre as reservas —ou seja,
%) estdo seriamente vulneréveis do ponto de
vista externo — e nesse aspecto, nao hd
£ muita diferenca entre eles. Entretanto, se
j no Brasil os juros reais estdo altos, que
agravam o endividamento, no México eles
estio baixos e tornam a dindmica do endi- .
-vidamento quase favoravel.

Mas no Brasil a taxa de cambio real caiu
muito desde 1999, ao passo que no México
ela esti subindo sem parar, devendo atin-
gir um nivel bem mais alto do que as vés-
peras do ltimo colapso. Além disso, se as
taxas de juro prenunciam o futuro, como
no Brasil elas estdo em patamar mais que
duas vezes mais alto do que no México, a
expectativa & de que o cambio brasileiro
sofrerd uma deprecia¢io ainda maior bem
antes do México. Em termos acumulados,
os niveis de competitividade dos dois pai-
ses divergiram em quase 50%! O que éque
explica essa diferenca, 0 que € torna o Mé-
xico um vencedor, e o Brasil, aparente-
mente, um perdedor?

A resposta mais imediata poderia ser
formulada assim: o Brasil fica na América
Latina e 0 México, ndo. O Brasil estd no fo-
go cruzado dos problemas argentinos; e se

= 3o basta isso, hd também os problemas
que vdo da crise energética as elei¢Oes pre-
sidenciais de 2002. Em contraste, o Méxi-
¢o, na prética, & quase parte dos EUA, dis-
pondo, assim, de uma rede de seguranca.
Em outras palavras, o México & diferente.
Nenhum pais obteve uma pontuagao tao
positiva da agéncia S&P de classificagdo de
crédito, mas o México esti no limite, e o
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Brasil estd longe dele.

Todos os sinais parecem indicar que o
Brasil é sinonimo de complicagdes e que 0
México éum lugar seguro. Mas essendoéo
caso; o crescimento mexicano despencou,
e suas politicas ficardo vulneraveis a essa
realidade. Sim, a economia americana ird
se recuperar, mas isso ndo fard milagres ao
México; o resultado é uma grande sobre-
valorizacio que produz uma vulnerabili-
dade. No Brasil, em contrapartida, o cam-
bio estd um pouco mais proximo de um
patamar desvalorizado, o que, no fim das
contas, é uma fonte de estabilidade. Como
pode o Brasil aproveitar essa situagao?

A politica de metas inflaciondrias deve-
ria ser modificada de modo a incluir o ob-
jetivo de crescimento. Deveria haver um
corte nos juros para estimular o cresci-
mento e melhorar a situagdo fiscal, mesmo
sé isso significar desvalorizagdo cambial
ainda maior. Nao ha risco de um colapso
da moeda, mas ha um sério risco de que a
incapacidade de crescer produza um
grande abalo na credibilidade financeira e
estabilidade do Brasil.

OBanco Central tem agido corretamen-
te, 20 ndo se mostrar obsessivo na perse-
guicdo de suas metas de inflacdo, e tam-
bém agiu corretamente ao se abster de in-
tervir no cambio para reduzir a inflagdo
importada. Mas o BC poderia avangar ain-
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da mais nessa direcdo, incentivando o
crescimento e lidando com a desinflagdo
aolongo dos préximos anos. E importante
que os mercados vejam Um COmpromisso
duradouro para com a desinflagao. A esta-
bilidade financeira ndo decorre de no ha-
ver inflagio, mas sim de um crescimento
vidvel e de bom desempenho fiscal. E por
isso que o BC deveria incentivar o cresci-
mento através de juros mais baixos, mes-
mo que isso signifique um pouco mais de
desvalorizacio cambial e um pouco mais

0 BC deveria assumir orisco
de explorar ja esse heneficio
desinflacionario futuro
praticando uma politicaum
pouco mais expansionista

deinflagdono curto prazo.

A desvalorizacdo cambial acumulada
brasileira chegou a tal ponto, que ha
uma boa chance de uma apreciagio de
10% a 20% no decorrer dos proximos dois
anos. O BC deveria assumir o risco de ex-
plorar ja esse beneficio desinflacionario
futuro praticando uma politica um pou-
co mais expansionista.

Mas a agenda do BC estd sobrecarrega-
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da: ele & responsivel por crescimento,

competitividade e desinflagio. Onde de-
veria o BC se concentrar? O fato de que o
cambio é “flexivel” ndo responde a ques-
tdo, porque hé vinculos entre juros e cam-
bio, e entre os movimentos no cambio e a
inflacio. Surgem duas questdes: Em pri-
meiro lugar, com tantos objetivos, ha ne-
cessidade de mais instrumentos de politi-
ca do BC. Claro que a politica fiscal precisa
ser incluida no elenco de intrumentos. O
segundo & definir uma missao apropriada.
Uma missio possivel envolveria promover
uma desinflacdo baseada no cambio atra-
vés de uma valorizagio da moeda e de
uma politica fiscal expansionista para dar
sustentacdo ao crescimento. Essa estraté-
gia corre um provavel risco de terminar
numa crise financeira decorrente de so-
brevalorizagio efou superendividamento.

Alternativamente, a politica fiscal deve-
ria cuidar da inflagdo e da politica mone-

taria, diretamente através dos juros e tam- -

bém do seu efeito sobre o cambio. Se essa
missio for assumida, o BC deveria aliviar ja
sua politica monetaria e o Tesouro deveria
apertar o oramento. Essa orientacao nao
apenas enfrentaria as questdes do cresci-
mento e da inflagio, como também esva-
ziaria uma crise potencial.
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Rudiger Dornbusch, economista, é professor do
MIT (Massachusetts Institute of Technology).
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