
complexa e nenos competitiva. 
Em parai( lio a esses paliativos, 

o governo retomou, com ímpeto 
renovado, iniciativas para enfra-
quecer o real, desdobradas em 
duas frente ;: restrições à entrada 
decapitais e volta do Banco Cen-
tral às compras de câmbio. 

O resultado foi uma deprecia-
ção de cerca de 10% do real frente 
ao dólar, de sde o final de feverei-
ro, com a taxa de câmbio ora bei-
rando R$ 1.9 por dólar. Quais os 
limites dessa nova política cam-
bial pautada pelo objetivo de en-
fraquecer o real? 

Cabem aqui dois esclareci-
mentos bá:,icos. Primeiro, o que 
importa pua a competitividade 
da produç o nacional é a taxa de 
câmbio rea l e não a nominal. E a 
evolução da taxa de câmbio real 
depende, t ambém, do diferen-
cial entre a s taxas de inflação do 
Brasil e de nossos competidores 
externos. Ou seja, uma inflação 
interna mu .  is alta do que no exte-
rior aprecia a taxa de câmbio 
real, mitigando os efeitos de uma 
depreciaç o nominal. 

O prime iro esclarecimento le-
va ao sege rido. O Banco Central 
pode, a qualquer momento, co-
locar taxa de câmbio em níveis 
muito ma. s altos do que o atual. 
Bastaria acumular reservas e dei-
xar a taxa Selic despencar, aban-
donando as compras esteriliza-
das de câmbio que hoje faz, que 
mantêm a taxa Selic no nível fixa-
do pelo Cepom. 

Os liMii2S para baixar 
juros e ■ilepreciar o 
câmbio sem gerar 
inflaçã3 são mais 
restritos no Brasil 

Só não adota tal política por-
que sabe que' dela resultaria uma 
aceleraçã a de inflação que, em 
pouco tempo, corroeria a depre-
ciação da taxa de câmbio real, 
inicialme nte, obtida. 

É verdade que, recentemente, 
a combinação de controles de 
entrada de capitais com com-
pras este rilizadas de câmbio pa-
rece ter contribuído, significati-
vamente para o enfraquecimen-
to do real. Se a inflação não su-
bir, a dapreciação da taxa de 
câmbio I cal, que é a que impor-
ta, pode: á ser mantida por um 
período nais longo. 

O que é preciso, portanto, é 
analisar os possíveis impactos 
inflacior ários do que parece ser 
a nova política cambial de fixa-
ção de um piso para a taxa de 
câmbio nominal. 

Estudos econométricos de Af-
fonso Pastora indicam que o 
coeficiente de repasse da depre-
ciação cambial para a inflação 
(pass-trough coefficient) tem 
caído nos últimos anos, o que 
poderia implicar impacto limi-
tado sobre a inflação, a curto 
prazo, da depreciação cambial 
recente de 10%. O problema é 
que a nova política cambial de 
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O real forte não é 
tão indesejável 
quanto parece 
Márcio G. R Garcia 

'Recenternente, as reclamações 
quanto à apreciação do real vêm 
ganhando força. Já mobilizam 
«ido o governo, até mesmo a pre-
Sidente da República. Será que o 
real forte deve ser combatido a 
lodo custo? Mesmo que a respos-
-ta seja positiva, cabe perguntar o 
.que, de fato, se pode fazer contra 
-a apreciacãei do câmbio. 

O real apreciado encarece' ás 
exportações brasileiras, penali-
zando, sobretudo, as indústrias. 
Também barateia as importa-
ções, que competem diretamen-
te com nossos produtores inter-
nos. É esse duplo efeito que tem 
alimentado boa parte das recla-
mações. No entanto, basta refle-
tir um pouco para duvidar de 
que ufa real forte seja, de fato, tão 
indesejável. Compare-se a situa-
ção do país em 2002, quando o 
dólar beirou os R$ 4,00, com a si-
tuação dos anos que se sucede-
ram. A popularidade dos gover-
nos do PT deve-se, em grande 
medida, ao real forte. Inflação 
baixa combinada com o cresci-
mento razoável que á economia 
brasileira vem apresentando, 
provavelmente, não teria sido 
possível, caso o real não tivesse 
se apreciado. 

É importante constatar que, 
se o Brasil continuar a "dar cer-
to", isto é, a crescer a taxas mo-
deradas sem descontrole infla-
cionário, explorando suas vanta-
gens comparativas, o real forte 
veio para ficar. Pode-se discor-
dar quanto ao grau, mas não 
quanto ao fato de que perten-
cem ao passado taxas de câmbio 
tão desvalorizadas a ponto de 
tomar rentável produzir quase 
qualquer coisa internamente. O 
cenário de real forte não é ape-
nas o mais provável. É bem pos-
sível que seja também desejável. 

Nesse quadro, a prioridade 
deveria ser aumentar a produti-
vidade e a competitividade da 
indústria. Não é de hoje que o 
diagnóstico dos pontos a serem 
atacados está feito: priorizar a 
educação; melhorar a Combali-
da infraestrutura da economia; 
racionalizar e reduzir a carga tri-
butária (o que implica deter o 
crescimento excessivo do gasto 
público); reformar a legislação 
trabalhista e melhorar o am-
biente de negócios, promoven-
dó a competição, e reduzindo a 
burocracia e a insegurança jurí-
dica, entre outras medidas. 

O que se vê, entretanto, é a 
adoção de paliativos ad hoc para 
atender setores e empresários 
ungidos pelo poder, envolvendo 
crédito subsidiado, desonera-
ções fiscais e proteção contra 
competição externa. 

É provável que tais medidas 
casuísticas tenham efeito liquido 
negativo sobre a produtividade, 
pois não só deixam de atacar os 
problemas fundamentais, como 
tornam a economia ainda mais 
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piso para a taxa de câmbio no-
minal, aliada à queda continua-
da dos juros, deve continuar ele-
vando a inflação esperada a mé ,.. 
dio prazo. 

Mantidas as políticas monetá-
ria e cambial atuais, a tendência 
da inflação é aumentar, o que 
desencadearia nova apreciação 
da taxa de câmbio real. 

Quando isso acontecer, o- que 
fará o governo? Tentará novas 
rodadas de depreciação cambial 
com redução de juros que gera-
riam mais inflação? 

Os dilemas que enfrentamos 
não são peculiares à economia 
brasileira. Até mesmo a econo-
mia chinesa vem enfrentando al-
ta da inflação proveniente de sua 
política de juros baixos e inter-
venções cambiais. A peculiarida-
de brasileira é que nossos limites 
para baixar juros e depreciara ta-
xa de câmbio, sem gerar inflação, I 
são bem mais restritos. 

Não •á evidências conclusivas 
quanto às causas de tais limita-
ções, mas muitos economistas, 
dentre os quais me incluo, iden-
tificam a reduzida capacidade de 
poupança da economia brasilei-
ra, em especial a poupança pú-
blica negativa, como a principal 
causa. Dado que o governo conti-
nua impulsionando o crescimen-
to do gasto público, além de con-
tinuar aumentando o dispêndio 
parafiscal (via crédito subsidiado 
do Tesouro aos bancos públicos), 
há pouca esperança que tal reali-
dade venha a ser alterada. 

Nenhum governo deixa sua 
moeda se fortalecer demasiada-
mente sem reagir. As interven-
ções cambiais e os controles de 
capitais não são ruins per se. O 
problema das intervenções é 
que o custo fiscal das reservas 
cambiais é muito alto, devido ao 
elevado diferencial de juros. Já 
os controles -de capitais, ainda 
que pareçam estar funcionando 
nos últimos meses, tendem a 
perder efeito ao longo do tem-
po. Isto decorre de não se querer 
fechar todas as portas de entra-
da aos capitais externos. 

Dado que a taxa de poupança 
interna brasileira é bem inferior 
à taxa de investimento necessá-
ria para que se cresça a 4% ou 
mais, é necessário recorrer â pou-
pança externa, isto é, recorrer aos 
capitais externos. Como o capital 
é fungível, após algum tempo ele 
passa a fluir mais intensamente 
pelos canais não atingidos pelos 
controles de capitais. Ou seja, ne-
cessariamente, a eficácia dos 
controles é temporária. Pode-se 
adotá-los, mas não isoladamen-
te. Se não forem feitas as refor-
mas necessárias para elevar a 
produtividade da economia, 
bem como um ajuste fiscal sério, 
as intervenções cambiais não 
passarão, como dizia Simonsen, 
de "anestesia sem cirurgia". 

Márcio G. P. Garcia, PhD por Stanford e 
professor do departamento de economia 
da PUC-Rio 
(http://www.econ.puc-rio.br/mgarcia)  
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