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O Real forte: quatro hipéteses e uma ma noticia

Gustavo H. B. Franco

O cambio “valorizado” tornou-se hovamente um grande problema. A repeticéo
é perturbadora, pois sugere recorréncia. Como explicar? Sera que ndo aprendemos, ou
sera algo que escapa ao controle das autoridades?

Existem pelo menos 4 hipdteses para explicar o cambio valorizado: A) Trata-se
de artificialismo, ou populismo devido a atos e omissdes do Banco Central; B) Trata-se
de excessivo de conservadorismo na fixacdo dos juros decorrente de condi¢des fiscais
precérias; C) Trata-se de circunstancias excepcionalmente favoraveis na economia
global; e D) Trata-se de decorréncia natural de melhores fundamentos na economia,
portanto, ndo é circunstancial, mas tendencial.

Né&o é facil escolher sua hipotese favorita, ou combinacao delas, cartas para a
redacdo. Note-se que eram as mesmas 4 hipéteses cogitadas quando se discutiaa o
episadio anterior de valorizagdo cambial em 1993-99, sendo que, naqueles dias, 0s
economistas hoje no governo defendiam ardentemente a hipdtese A, davam alguma
relevancia para B e C, e descartavam D como explicag@o “chapa branca”.

Hoje, diante das 4 hip6teses, o conjunto dos economistas pensa bem diferente.
Muito pouca gente acredita na hipotese A, a comecar pelos seus defensores no passado,
0 Ministro da Fazenda incluido. A hip6tese B tem muitos adeptos, mas vem perdendo
popularidade uma vez que a situacdo fiscal hoje é bem melhor que em 93-99, e o nivel
de taxa de juros, afinal, ja estd no menor patamar em sei la quantos anos. Os
economistas estdo divididos sobre a importancia do diferencial de juros para explicar
as entradas de capital, que, alias, so estdo mesmo volumosas em areas onde 0s juros
ndo tém muita importancia (investimento em acgdes de empresas brasileiras, por
exemplo).

Né&o ha davida que a explicacdo C é a dominante, e ndo exatamente em razao da
conta de capitais, mas por conta do preco das commodities. Falou-se em “Doenga
Holandesa”, lembrou-se da época em que se dizia que “o cambio era o café”’(quando 0s
pregos eram bons, as safras eram fortes, sobrava cdmbio), mas novidade mesmo é a
reabilitacdo da explicacdo D, principalmente a partir da consciéncia, cada vez mais
generalizada, que os efeitos de o pais atingir o chamado “grau de investimento” ja
estdo sendo antecipados pelo mercado. Sim, estamos em um processo incremental e
convergente de melhora de fundamentos (sem comentarios sobre a real contribuicéo
deste governo para esta evolucao, exceto a recomendacao de um classico do
cinema, Forrest Gump), e ao longo deste caminho vamos ter o “grau de investimento”
e fortalecimento da moeda conforme aconteceu com 10 de 10 paises emergentes que se
“graduaram” para a condi¢do de paises desenvolvidos. Quem ndo se lembra do
tempo em que Italia, Espanha e Portugal eram paises “baratos”? Paises de moeda mal
administrada e fraquinha?
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Se este € 0 nosso futuro, e ndo ha razdo para supor que ndo seja, a conclusdo é
que a hipdtese D terd importancia crescente na explicacédo para a forca do Real e que o
dolar barato, ou o Real forte, veio para ficar. Para muita gente uma mé noticia. Claro
que vai haver flutuacéo, novidades, mudancas, a economia global € muito dinamica, e
as circunstancias excepcionais de hoje podem mudar. Mas a tendéncia parece definida
e inexoravel: se houver progresso, e vai haver, a moeda vai se fortalecer.

Por isso, mais uma vez, ressurge o tema das reformas, ainda que meio torto
porgue 0 governo se sente pressionado pelas empresas que estdo sofrendo com o
cambio para que tome alguma providéncia. O fato é que ja se houve falar novamente
em desoneracao tributaria, e surgem espontaneamente experimentos importantissimos
no terreno trabalhista (a expressdo “CLT-Flex” vem ganhando mais e mais
popularidade). Sim, seriam extremamente benvindas quaisquer providéncias, para usar
a linguagem do governo passado, no sentido de “reduzir o custo Brasil”.

Sabemos que o atual governo tem restri¢fes ideoldgicas a essas coisas. Mas
sabemos também, a julgar pelas politicas macroeconémicas, que o0 governo ndo da
nenhum valor a essas restricdes quando a necessidade efetivamente se apresenta.



