Cambio, crescimento e inclusiao social no Brasil:

os desafios contemporaneos

“A moeda é nossa, o problema é de vocés”. Barry FEichengreen, em A
Globalizacdo do Capital, cita esta frase de John Connally, Secretario do Tesouro Norte-
Americano, para sintetizar os impactos da gestdo do ddélar sobre a economia mundial
apos os anos 1970. Nesse periodo, a liberalizacdo financeira agravou as dificuldades de
manter o regime cambial fixo nas nagdes que procuravam organizar suas agendas de

politica econdomica em fun¢do da integracao internacional.

Os processos de integracdo internacional e estabilidade monetdria tém
representado aspectos centrais da agenda de politica econdmica no Brasil no contexto
caracterizado pela redefinicdo das acdes econdOmicas e sociais do Estado e pela
centralidade do gasto privado nas perspectivas de crescimento. Apds a crise asidtica, a
introdu¢do do regime de cambio flutuante, em janeiro de 1999, representou uma
resposta a impossibilidade de conjugar, simultaneamente, trés condi¢des: regime de
cambio fixo, autonomia da politica monetéria e mobilidade internacional de capitais. A
partir de julho de 1999, a politica de estabilidade de precos assume a posi¢do de
protagonista no cendrio de gestdo macroecondmica baseado no tripé: metas de inflagdo,
cambio flutuante e superdvit primério. A €nfase recai na importancia da credibilidade na
conducdo da politica monetdria para que a regra de taxa de juros de curto prazo atue
como mecanismo de coordenacdo das expectativas dos agentes econdmicos quanto ao

futuro da inflac@o.

Ao analisar a evolugdo da crise financeira global, Olivier Blanchard, economista
chefe do FMI, destacou que a politica monetdria baseada em metas inflaciondrias
revelou-se incapaz de enfrentar os desafios para a gestdo da crise. A falta de

coordenagdo entre as politicas macroecondmicas e a auséncia de articulacdo entre as



politicas monetdria, cambial, fiscal e de regulagcdo financeira inviabilizaram a absor¢ao

de choques financeiros.

Dentre os desdobramentos da crise financeira global destacam-se os limites das
politicas nacionais no sentido de estimular o crescimento sustentado da demanda
doméstica e a reducdo do desemprego. Em particular, a politica monetéria
expansionista adotada pelos Estados Unidos alimenta a expansdo da liquidez global,
estimula mecanismos de arbitragem financeira e concorre para acentuar

desalinhamentos cambiais que consolidam a posi¢ao exportadora da China.

No entender de Blanchard, as circunstancias especificas enfrentadas pelos paises
emergentes apods a crise - caracterizadas por fortes influxos de capital - podem requerer
a adoc¢do de controles caso as politicas macroecondmicas e prudenciais nao surtam os
efeitos desejados sobre a estabilidade cambial e financeira. Assim, a defesa da
estabilidade cambial enquanto objetivo do Banco Central pode envolver a adocdo de
mecanismos de regulacdo do mercado de cambio de forma a controlar, por exemplo, o
tipo e volume dos fluxos de capital, o nivel de endividamento, o grau de dolarizacdo dos

passivos e os impactos sobre o saldo comercial.

No Brasil, a apreciacio do real vem sendo fortemente condicionada pelo
diferencial (nominal e real) entre as taxas de juros internas e externas que favorece a
atracdo de capital estrangeiro para a compra de titulos de renda fixa. O ingresso de
capitais na Bolsa de Valores também contribuiu para tal tendéncia. Apesar do
expressivo volume de reservas internacionais acumulado nos ultimos anos e das
possibilidades abertas pelo pré-sal, ha preocupacdo com a deterioracdo do saldo da
conta corrente do balango de pagamentos e as necessidades de financiamento externo.
Outra preocupagdo recai sobre os impactos da evolucdo recente da taxa de cdmbio sobre
a industria manufatureira que ndo sé aceleram a substituicdo de matérias-primas e
produtos acabados nacionais pelos importados como também dificultam a diversificacao
da pauta exportadora para além de commodities e produtos de baixo valor agregado. As
expectativas quanto as possibilidades de manutencao e criacdo de empregos na industria
manufatureira sdo uma questdo correlata a ser incorporada ao debate sobre os limites

para o crescimento com inclusao social.



Na conjuntura internacional atual, a mobilidade e a liquidez da riqueza financeira
reforcam os desafios para a estabilidade cambial em fungdo das incertezas quanto aos
riscos decorrentes da crise da divida soberana na Unido Européia e do acordo sobre a
elevacao do teto da divida publica norte-americana. Este cendrio pode contribuir para a
redefini¢do de posicdes de investimento no cendrio global. Assim, o Banco Central do
Brasil pode ter seu espaco de manobra minimizado nas intervengdes no mercado de
cambio devido aos limites impostos pela preponderancia da especulacdo nas finangas
contemporaneas. Nao se descartam revisdes de expectativas quanto a realocacdo das
carteiras de investimento e reversao de fluxos de capital — hoje ancorados no Brasil em
posicdes de renda fixa e/ou derivativos, por exemplo- que possam provocar uma forte
volatilidade na taxa nominal de cambio com desdobramentos sobre a estabilidade do

produto e do emprego domésticos.

O elemento critico para o enfrentamento da questdo cambial no Brasil remete para
mudangas nas politicas domésticas de forma a consolidar a continuidade do crescimento
com inclusdo social. Com a ado¢do de um conjunto de medidas voltadas para a
consolida¢do de mecanismos de regulacdo do mercado de cambio, tais como, cobranca
do Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) sobre os investimentos estrangeiros em
renda fixa e na Bolsa de Valores e restricoes a alavancagem em derivativos, o Banco
Central poderd conduzir a gestdo cambial no sentido de reduzir o impacto dos fluxos
financeiros especulativos sobre a volatilidade da taxa de cambio. Assim, a estabilidade
cambial torna-se objetivo do Banco Central ao lado da estabilidade de precos. Nesse
contexto, torna-se indispensdvel estabelecer as diretrizes de uma politica industrial que
favoreca fluxos de investimento, producdo e exportacdes articulados a reconfiguragcao
das politicas macroecondmicas e da politica financeira. Como resultado, espera-se
promover uma nova articulacdo de politicas no Brasil que alicerce a manuten¢do da taxa

real de caimbio num patamar competitivo no cendrio global.
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