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A vaorizacdo do real continua a ser fator de insatisfagdo com a politica econémica. Néo
faltam queixas dos produtores de exportavels, e ndo apenas daqueles que gostariam de
ver o preco do délar de volta aos pincaros da crise de confianca de 2002. Mesmo os que
ndo tomaram decisdes de investimento com base em valores tdo extremos para o rea
cobram dternativas de politica econdmica que impegam valorizagdo excessiva. Esse
chamado “medo de apreciar” ndo é privilégio brasileiro. Paises que superam crises de
confianca temem ser novamente jogados na vala comum dos deficitarios suspeitos,
especia mente porgue os fluxos financeiros ficaram mais importantes para determinar as
taxas de cdmbio do que os mercados de bens e, na hora da necessidade, se encolhem
Afinad, mercados financeiros sBo sempre sujeitos a efeitos de manada e s muito
influenciados por expectativas que podem nunca se transformar em realidade, mas
causar danos. Temer o potencial desestabilizador das expectativas €, entretanto, a marca
registrada dos que desconfiam do funcionamento dos mercados em gera e preferem a
sabedoria de agum funcion&rio que tenha o0 encargo de encontrar 0S precos
“adequados’ para que a economia funcione. Temer a auto-suficiéncia dos funcionarios é
tipico de quem conhece o funcionamento dos mercados especul ativos, porque as ilusdes
de sabedoria costumam nutrir os movimentos especul ativos.

Sob cambio flutuante e razoave liberdade para a movimentacdo de capitais, a taxa de
cambio é fruto da interredlacdo entre dois mercados: 0 mercado de bens e servigos, no
gua o nivel da taxa de cambio rea € determinada como um preco relativo de
exportavels e ndo-exportaveis, e o mercado financeiro, no qua a variagdo do cambio
nomina tem de ser compativel com as taxas de juros e os prémios definidos por varios
riscos. de ndo pagamento, de mudancas nas politicas, nas regras ou nos impostos, por
exemplo. A taxa de juros doméstica desempenha, assm, um papel importante na
determinacdo, ndo do nivel da taxa de cambio real, mas do movimento de depreciacéo
ou de apreciacdo. Ja no mercado de bens, a taxa real de cambio tera de ser consistente
com o equilibrio de longo prazo entre poupanca doméstica e investimento, com o nivel
de ocupacdo, com a demanda mundia e com as relagdes de troca. Edtas variaveis estéo
sujeitas tanto a variagdes ciclicas “reais’, quanto a choques “nominais”.

Entre os choques reais desde 2002, destacam-se a melhoria ha gestéo macro, tanto agui
como no exterior, a melhoria do quadro fiscal brasileiro até 2005 e a resposta dos
produtores de exportaveis e dos consumidores de importados a pregos, que define uma
economia mais flexivel e capaz de absorver choques desfavoraveis. Houve, também,
respostas positivas aos choques desfavoravels, como os dos precos de petréleo e as
guebras de safra, em lugar das antigas “politicas defensivas’. Petr6leo mais caro € lido
como maior viabilidade de substitutos em cuja producéo o Brasil ja tem investido ha
guase trinta anos. Além disso, ninguém controlou pregos de alimentos por causa de
guebras de safra. Nesse contexto, a taxa de cambio real necessé&ria para equilibrar a
conta corrente deve ser mais apreciada.

Os mercados financeiros respondem, imediatamente, com uma taxa nominal ainda mais
apreciada do que a do novo equilibrio, dada a inflacgo esperada. 1sso porque tém de
manter a depreciacdo esper ada arbitrada com a soma do prémio de risco com 0 excesso
da taxa de juros doméstica sobre a taxa externa. Esta é a razéo do desconforto com o



nivel atua do cambio e da decepcdo diante das respostas positivas do cambio a
desoneracéo dos exportadores.

O que fazer para diminuir esse desconforto? Naturalmente, uma queda mais rapida dos
juros na direcdo de uma taxa natural, definida como compativel com um nivel de
demanda que ndo acelere a inflacdo, que ficou menor, poderia gudar. Mas hé trés
incertezas: primeiro sobre o novo vaor dessa taxa; segundo sobre as reacdes dainflacdo
esperada, diante de um afrouxamento €eleitoreiro da demanda; terceiro, o ciclo de
choques positivos esta no fim. Nao ha magica: diante da primeira incerteza, € prudente
manter o gradualismo; para remediar a segunda, um apoio solido da politicafiscal pode
convencer a todos de que n&o se constroi, hoje, 0 excesso de demanda de amanha. Para
aterceira, seria tolo buscar agora estratégias para enfrentar os exageros de um ciclo que
jaegtano fim.



