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O Bradl 0 tera novamente altas taxas de crescimento econdmico quando voltar a

adminidrar taxas de cambio

O Valor Econdmico do ultimo dia 11 informava em sua manchete de primeira pagina que a
indUstria automobilistica vive sua ™ 3a. onda de investimentos', enquanto no mesmo diaesta
Folha anunciava que "queda na exportacio segura retomada das montadoras' e completava

aretracdo acumulada das exportagdes do setor neste ano € de 12,9%.

As duas nhoticias sdo contraditorias. Por que as empresas plangariam grandes investimentos se
suas exportacdes estdo em queda? E se uma das causas dessa queda for a apreciacéo do
cambio que esta ocorrendo? Para que a expansdo projetada sga voltada principal mente para
atender o mercado interno, poderiam me responder. Mas, ainda que aindustria

automobilistica sgja um dos poucos setores protegidos, a gpreciacdo cambia abre 0 mercado
interno para as importagoes.

S6 vejo uma explicacdo para a contradicdo. Os planos de investimento provavel mente
exisem, mas foram formulados no quadro de outra taxa de cambio -daquela taxa que se
definiu gpds o crash de outubro de 2008. Planos de investimento tomam tempo para serem
formulados e mais ainda para serem implementados. N&o me surpreenderd, portanto, que uma

boa parte desses projetos sgja abandonada ou adiada em vista da nova taxa de cambio.

O presidente Lula, porém, ndo parece disposto a enfrentar o problema. Nestamesma Folha,
Kennedy Alencar informa que, "apesar de preocupado com o efeito negativo da vaorizagéo
do real sobre as exportagies, 0 presidente Luiz Inécio Lulada Silva descartaintervenco no

sstemade cambio flutuante’. Como explicar esse fato? SO ve o duas respostas. primeiro, 0
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presidente Lula esta satisfeito com o desempenho da economia brasileira e ndo se dispde a
tomar medidas mais fortes no setor segundo, o presidente ainda ndo se deu conta da gravidade
do problema cambial brasileiro supde que a sobregpreciacdo que esta novamente se
manifestando sgia conjuntural -relacionada com ataxa de juros elevada- quando daé
estruturd.

Acho que o presidente se satisfaz com pouco, mas compreendo sua satisfacéo. Elareflete o
contentamento dos brasileiros, que, depois de 14 anos de dtainflacéo e baixo crescimento,
entenderam que baixa inflagdo e um crescimento um pouco melhor sgam o melhor que
podemos esperar. "' Se meus detores estdo satisfeitos, por que vou eu intervir no mercado?’,
deve pensar. Respeito 0 génio poalitico do presidente, mas o fato real € que essataxade
cambio éincompativel com o desenvolvimento econdmico brasileiro. Ja era antes da crise,
meas era entdo provisoriamente compensada pelo aumento do mercado interno causado por

suas medidas digributivas (Bolsa Familia e devacdo do sdaio minimo).

N&o existe, entretanto, mais espaco nessa érea. E o cdmbio esta novamente seguindo sua
tendéncia estrutural a sobregpreciaco.

Essa tendéncia a sobregpreciacdo tem duas causas fundamentais. a doenca holandesa
moderada mas red existente no Brasi| e a atrac&o que os capitais externos tém pelas taxas de
lucro e de juros mais elevadas existentes no pais. Por isso ndo é possivel deixar ataxa de
cambio por contado mercado. Este ndo atorna apenas volétil, como todos os economistas
reconhecem, mas essa volatilidade tem uma tendéncia para a sobregpreciacdo que resulta, no
curto prazo, em diminuigdo das oportunidades de investimento e, no médio prazo, em crise de
balanco de pagamentos. O Brasil 6 dcancou atas taxas de crescimento enquanto

administrava sua taxa de cAmbio. SO voltard a acanca las quando voltar afazé-lo.



