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O BC interveio, finalmente no mercado de cambio. Nao. Apenas aproveitou uma
“janela de oportunidade”. Independente do argumento que vocé aceite, a
verdade é que o BC comprou ddlares e isso forneceu ao mercado a sensagcao de
qgue o cambio n&o estaria tao livre, afinal. Sintomaticamente, isso ocorreu logo que a
moeda americana ficou abaixo de R$2,70, marca que vinha sendo apontada pelo
mercado quase como uma questdo de honra, onde o Governo diria afinal, pela
acao ou penainacado, como trataria do cambio.

“Antes tarde que nunca!”, dird um defensor de mao mais pesada do Governo. As
importacdes estavam sofrendo e o saldo comercial iria despencar.

Ja um macroeconomista dird que isso € inutil ou um mal sinal. Inatil porque, diz a
teoria, ndo da para controlar inflacdo, juros e cambio ao mesmo tempo. Pelo
menos, nAo em uma democracia. Mal sinal, porque entéo se o Governo decidir pela
intervencdo no mercado de cambio tera que abrir mdo da politica de juros
restritivos e controle da inflagcado que vem mantendo até agora. Por qué?

Embora essa seja conclusdo seja obtida por relagces mais ou menos complexas, a
intuicdo é muito simples. Suponha que o BC deseja elevar a cotacao do dolar. Para
isso, precisa atuar na ponta compradora do mercado. Significa colocar mais reais
na rua, trocados pelos doélares. Esses reais, por sua vez, devem ser reaplicados.Isso
acontece predominantemente com titulos do préprio Governo. Em termos liquidos
isso ndo precisa fazer com que aumente a moeda em circulagcdo, mas a maior
oferta de titulos faz com que os juros caiam, exatamente o oposto do que o BC tem
feito para conter a inflagéo.

Agora o governo precisa decidir o que vai fazer com os juros. Se deixar que caiam,
tera escolhido uma politica monetaria mais frouxa e dara chance para um aumento
na inflacao, realimentando a pressao do préprio cambio, porque o ddélar mais caro
pressiona custos por toda a economia, a comecar pelos combustiveis. Se, por outro
lado, decidir manter os juros altos, mesmo com a maior procura por titulos, tornara
mais caro o exercicio de manter dbélares em carteira, provocando uma pressao
vendedora que... fara com que o ddlar caia! Tera voltado ao comeco, s6 que
pagando o custo de manter reservas mais altas em troca de divida mais alta e com
juros elevados, afetando o déficit orgamentario. Em outras palavras, a situacao
inicial deteriorada, o que podera provocar um rebaixamento na classificacao dos
titulos do Governo e aumento do risco pais.

Mas... a China ndo mantém cambio desvalorizado sem inflagcdo? Mantém. A
propo6sito: arranje um emprego por la e experimente comandar uma greve por
melhores salarios.

Complicou? Pois o que o BC vem dizendo é que ndo quer nada disso. Controla a
inflacdo, utiliza a taxa de juros para fazer isso e deixa que o cambio encontre seu
valor. Diz, mas ndo necessariamente pratica. A atuacao nos ultimos dias ndo é tipica
de quem quer aproveitar uma “janela de oportunidade”. Se desejasse “encher o
caixa” com ddlar barato, provavelmente o BC faria atuagdes pontuais e de volume
mais elevado. Deixaria o mercado reagir, interromperia até que a moeda retomasse
seu valor mais baixo e “aproveitaria” de novo. Nado fez nada disso. Comprou
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volumes baixos para suas necessidades futuras, atuou vezes seguidas e apresentou
uma desculpa que ndo convenceu a ninguém. Isso combina muito melhor com o
figurino de quem quer emitir um sinal, e o sinal € de que nao tolerard uma queda
maior da moeda americana. A idéia por tras desse tipo de atuacdo € que o0s
volumes pequenos nao desencadeariam os efeitos que foram descritos no
pardgrafo anterior, porque a pressdo sobre o preco do ddlar ndo teria a
contrapartida de procura maior por titulos do Governo, ja que nao injetaria
realmente volumes significativos de dinheiro no mercado.

Mas... isso deve funcionar? Depende de quanto acreditem nele, mas
provavelmente ndo por muito tempo. Um sinal, para funcionar, tem que ser crivel.
Isso quer dizer que os agentes do mercado precisam acreditar que o BC vai de fato
comprar o que for necessario para conter a queda do ddlar. Se acharem que esta
blefando, supordo que diante de uma pressao maior o BC ndao atuard, ao menos
ndo no volume necessario. Se nao acreditarem, a ameaca nao funcionara. Esse
mecanismo de expectativas € bem conhecido desde a década de 1970, ndo ha
nada de novo e os diretores do BC sabem disso.

Entao, por que fazem? Vocé precisa perguntar a eles, mas ndo ha como nao pensar
em simples pressao politica, jA que a ala intervencionista no Governo e em suas
bases nao é pequena.

E o que fazer? Quanto ao cambio, pouco. Quanto a economia, muito, e nenhuma
das coisas a fazer é facil. Em primeiro lugar estao os empresarios. Este € um teste de
fogo para os exportadores, porque as exportacdes mais nobres ndo sao faceis de
desenvolver e repor. Commodities podem ser vendidas a qualquer momento, mas
produtos mais nobres dependem de um esforco de longo prazo, do
desenvolvimento de clientes e de relagdes dificeis de subordinar a taxa de cambio.

Em segundo lugar, o proprio cambio. E verdade que o dolar caiu no Brasil, mas
também é verdade que caiu ainda mais no exterior, particularmente na Europa,
onde o cambio ndo esta tdo desfavoravel assim para nds. Enquanto isso, nosso
maior comprador esta com a moeda caindo e o segundo maior, a Argentina, esta
em crise. Certo, mudar de mercado € bem mais facil de falar do que de fazer, mas
podiamos ser melhores nisso.

Para comecar, podiamos dar mais énfase as negociacdes comerciais do que as
politicas. Canada e Australia ndo tém assento permanente no Conselho de
Seguranca da ONU e vao muito bem, obrigado. Também podiamos levar mais a
sério o Mercosul, esperando dele o que realmente pode oferecer, que é uma area
de livre comércio (que nado tem sido muito livre ultimamente), mas sem exigir
politicas tarifarias comuns ou manter devaneios de uma moeda unica futura.

Podiamos estar mais proximos de um acordo comercial com a Unido Européia. Nao
temos a ilusdo de que seria facil, e € bem provavel que mesmo com concessdes
maiores ndo tivéssemos chegado a lugar nenhum, mas € inegavel que nossa
chance seria maior se nao precisassemos fazer propostas que agradassem, ao
mesmo tempo, Argentina, Uruguai e Paraguai. Na verdade, talvez eles proprios
saissem ganhando, pois um Brasil mais competitivo em outros mercados talvez fosse
até mais tolerante com as necessidades de seus vizinhos.

E disso que precisamos. Competitividade apesar do cambio e ndo por causa dele.
Dificil?  “O!”
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