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Dois episodios de
valorizacao cambial:
uma comparacao

Ja faztempo que estamos de volta a ta-
xas de cambio que se parecem, em termos
reais, com as da época da "ancora cambial”.
Na verdade, j4 é bem claro que temos um
episédio de “moeda forte”, ou de intensa
valorizacdo cambial, que se inaugura com
eleicdo do presidente Lula e sua “carta aos
brasileiros”. Temos al, com efeito, material
de &tima qualidade para andlises compa-
rando 2002-06 com 1994-98.' E ademais,
a aproximagao das eleigdes eleva consi-
deravelmente a temperatura deste tipo
de exercicio.?

Os gréficos na pagina seguinte, que pro-
curam oferecer uma comparacao numérica
dos dois episédios, foram construidos tendo
como base um "més inicial de referéncia” a
partir do qual comeca a valorizagdo e obser-
vamos as taxas de cambio nominal e real para
0s 36 meses que se seguiram. Para primeiro
episddio a referéncia inicial € cdmbio médio
do més de junho de 1994, e para o segundo,
o referencial inicial é outubro de 2002.

E claro que as “condicées iniciais”, em
cada episodio, sao muito diferentes. A taxa
de cdmbio real, em outubro de 2002, estava
bem acima do que em junho de 1994, mer-
cé da crise de confianca em torno do que
faria no presidente recém-eleito. Em junho
de 1994, todavia, havia uma “urgéncia” de
outra natureza: era o Ultimo més de vida
do Cruzeiro Real e da URV, e a inflagdo pelo
IPCA alcangou 44,6% no més, represen-
tando uma taxa anualizada de 8.300%. As
decisdes sobre o que fazer com a taxa de
cambio, em cada episddio, dependiam de
urgéncias domésticas inequivocas, e singu-
lares, e de condigoes externas sobre as quais
as autoridades tinham pouco controle.
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Diferencas — A leitura dos gréficos ha
de considerar cada contexto. Em ambos
os episodios, ha uma forte valorizacao
nominal inicial que, no primeiro episédio,
se interrompe na altura do quinto més, e
comega a ser revertida no décimo. No se-
gundo, a valoriza¢ao prossegue continua-
mente até o fim do episédio. Ao término
de 36 meses, a taxa de cAmbio nominal, no
primeiro episédio, é cerca de 10% superiora
referénciainicial, ao passo que, no segundo,
& 40% inferior.

Quando se leva em conta a inflagao, os
dois episédios comecam a ficar mais pare-
cidos. O segundo gréfico mostra a taxa de
cambio real tal tradicionalmente reportada
pela Fundagao Centro de Estudos do Co-
meércio Exterior (Funcex), usando como
deflator o indice de precos por atacado. O
ritmo de valoriza¢do cambial real é idéntico
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nos dois episddios até o sexto més, e depois
deumano, o cambioreal fica estavel em uns
15% abaixo da referéncia inicial no primei-
ro episddio, e uns 25% abaixo no segundo
episddio. Aparentemente, no episddio mais
recente o cdmbioreal comega mais desvalo-
rizado, termina, porém, mais ou menos no
mesmo nivel do primeiro episddio.

E no terceiro grafico, que mostra o cadm-
bio real com deflacédo pelo IPC, percebe-se
que a valorizagdo real € um pouco mais rapi-
da no primeiro episddio (mercé da inflagao
de julho, cheia de residuos), mas os indices
seigualam a partir do sétimo més e perma-
necem evoluindo de forma idéntica até o
décimo-terceiro més, A partir dai o cdmbio
real no segundo episédio recupera-se um
pouco, relativamente ao primeiro episédio,
mas os indices ndo chegam a se distanciar e
convergem ao final do periodo paraalgoem
torno de 30% abaixo da referéncia inicial.?
Reagdo — Com efeito, em ambos os
episodios, embora por razdes diferentes,
as autoridades enfrentam uma aguda "bo-
nanga cambial” e a ela reagem de forma
bastante ativa. Hd mais “"dominancia fiscal”
e entradas de capital no primeiro episédio
e, no segundo, é o “mega-superavit” co-
mercial e em conta corrente, que explica a
abundancia. H& muita interven¢ao no mer-
cado de cAmbio, tanto no primeiro quanto
no segundo episédio. Ela é mais explicita
no cdmbio pronto, no primeiro episédio,
através das bandas com microdesvaloriza-
¢Oes, e menos intensa, mas relevante em
derivativos e titulos cambiais, os quais, por
sua vez, sao amplamente empregados no
segundo episddio na tentativa de “guiar”
ou “amortecer” a flutuacéo, para baixo, do
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A valorizacao nao
deve ser vista

como “erro’; pois
nao é intencional,
tampouco existe
receita simples para
evita-la

cambio. No primeiro hé restricbes a entrada
de capitais de curto prazo e liberalizacao da
conta de capitais, e no sequndo a énfase
regulatoria se desloca para o comércio, e na
direcdo protecionista, “piorando as coisas”
no aspecto cambial.

A moral da histéria, ao fim das contas, é
conhecida: no Brasil, nao existe meia-esta-
¢ao no tocante a cdmbio. Sao dois verdes
escaldantes separados por um inverno de
crises amontoadas entre 1998 e 2002. As
licdes importantes sdo dbvias apenas na
aparéncia: a mudancga nas estagdes esta
além do nosso alcance, e as vestimentas
de inverno nao servem para o verdo. A
valorizagdo nao deve ser vista como “erro”,
pois ndo é intencional, tampouco existe
receita simples para evita-la. Em ambos os
episddios as autoridades usam taticas ndo
tao diferentes para diminuir o tamanho do
problema, com resultados parecidos. Aligdo
importante talvez seja apenas a de que a
nica postura a evitar neste terreno é o
dogmatismo. ]

'Uma tentativa recente de comparacao, tendo
como base a industria nos dois episddios, foi
feita por A.B.Castro e F.E.P.de Souza em “Dois
episodios de valorizagdo cambial”em Folha de
Sao Paulo, 29/Margo/06.

?A julgar pelo livro recentemente publicado
pelo senador Aloisio Mercadante, "Brasil,
primeiro tempo - andlise comparativa do
governo Lula”(Sao Paulo, Planeta, 2005), que
mereceu do autor de uma resenha a evocagao
de personagens como Pinocchio e o Bardo

de Munchausen, Marcelo P. Abreu,“Lula e 0
bardo de Munchausen’ O Estado de Sao Paulo,
8/Maio/06.

3Diferentes comportamentos de pregos
relativos (PIC vs. IPA) tornam confusa a com-
paragao entre taxas de cambio real usando os
dois deflatores. O indice de rentabilidade das
exportagoes, todavia, desempata o assunto a
favor do IPA.
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Graf. 1 - Taxas de cambio nominais
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Episddio 1:URV 0,975 por délar = 100 para junho de 1994, Episédio 2, RS 3,80 por délar para outubro de 2002,
Fonte: Banco Central do Brasil, PTAX800 média do més, compra.
Graf. 2 - Taxas de cambio reais, deflacionadas pelo IPA
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Episddio 1: junho de 1994=100, episddio 2, outubro de 2002=100. Fonte: Funcex.
Graf. 3 - Taxas de cimbio reais, deflacionadas pelo IPC
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Episddio 1: junho de 1994=100, episddio 2, outubro de 2002=100. Fonte: Funcex.
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