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George Vidor

é jornalista ¢ economista

George \‘Gdor

O real estd completando 30 anos de existéncia. A moeda brasileira passou por muitas turbuléncias desde sua criacio,
mas pode-se dizer que usufruimos de uma relativa estabilidade monetéria. Comparado ao longo periodo de inflagao
aguda e crénica que o pais atravessou, a trajetéria do real parece até um sonho. Os brasileiros hoje tém referéncias sobre
os pregos de bens e servigos, assim como dos salarios, valores de aluguéis, tributagao, rendimentos financeiros etc.

Essa relativa estabilidade monetdria certamente ampliou os horizontes de investimentos tanto em atividades produti-
vas como nas chamadas aplica¢des financeiras. A previdéncia privada complementar vem crescendo de importancia, e
mesmo o setor publico (especialmente o federal) j4 conta com esse tipo de ferramenta que vai assegurar mais tranqui-
lidade financeira aos beneficidrios nas préximas décadas. Tudo leva a crer que ndo teremos um processo de empobreci-
mento da classe média & medida que as pessoas envelheceram, como era comum passado, até mesmo o recente.

Para que a estabilidade monetéria fique assegurada em padroes mais semelhantes aos de economias desenvolvidas,
muitos passos ainda serdo necessarios. A politica monetdria no Brasil ainda tem como alicerce taxas de juros reais
excessivamente elevadas. Os mercados continuam a cobrar prémios de riscos muito altos para financiar a divida pu-
blica em reais, o que, por sua vez, também encarece o crédito privado e dificulta a ampliagao do mercado de capitais,
devida a concorréncia com a renda fixa.

A politica monetaria se ressente de uma contribui¢ao mais efetiva da politica fiscal. O setor ptblico tem enorme
dificuldade em poupar, de modo que a divida publica se mantém em uma trajetéria de crescimento, seja em termos
absolutos ou relativos.

No entanto, mesmo com tais limitagoes, o Brasil prossegue com metas de inflagio razodveis e nio distantes dos
padroes de paises desenvolvidos. A meta central de 3% ao ano (medida por um indice amplo de pregos ao consumi-
dor), com intervalos de tolerancia de 1,5 ponto percentual para cima ou para baixo, seria impensavel hd vinte ou dez
anos atrds. E ¢ uma meta vidvel, embora a um custo de uma politica monetdria permanentemente restritiva.

Para o alcance das metas de inflacio, uma situagao confortével das transacoes da economia brasileira com o exte-
rior tem ajudado muito. As reservas cambiais gerenciadas pelo Banco Central sao superiores a US$ 350 bilhoes,
com niveis de liquidez consideraveis. Tais reservas, quando descontadas do endividamento bruto do setor publico,
reduzem a divida liquida para o patamar de 60% do Produto Interno Bruto. Ou seja, um esfor¢o de poupanga que
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possibilite um superdvit primario anual da ordem de 1%
a 1,5% do PIB seria suficiente para reduzir a divida li-
quida para o almejado patamar de 50% do PIB em prazo
relativamente pequeno, alinhando a economia brasilei-
ra com a média de paises em estdgio de desenvolvimento
semelhante a0 nosso. Esse desafio esbarra, no entanto,
em resisténcias politicas de toda ordem e nos interesses
corporativos refletivos nas a¢oes dos trés poderes da Re-
publica (executivo, legislativo e judicidrio).

Com reservas cambiais expressivas ¢ um saldo robusto
na balan¢a comercial — que a Secretaria de Comércio
Exterior projeta para cerca de US$ 80 bilhoes este ano
— chega a ser inacreditével que o real flutue, diante do
ddlar, do euro, da libra e de outras moedas — tio forte-
mente em determinados momentos. O déficit da econo-
mia brasileira com o exterior (transagdes correntes, en-
volvendo mercadorias e servigos, inclusive o pagamento
de juros e remessa de lucros) ¢ declinante como propor-
¢ao do PIB. E financiado com folga por investimentos
diretos na economia. Sem contar com ativos financeiros
brasileiros que estao no exterior, com liquidez quase to-
tal, e que alguns especialistas calculam em algo na casa
de US$ 120 bilhoes acumulados. Nessa conta nio siao
considerados ativos sem liquidez imediata, como, por
exemplo, investimentos em atividades produtivas reais.

Tudo isso deveria funcionar como uma espécie de “es-
pada de Damocles” pressionando por uma valorizagao
do real. Recentemente, a0 fim do primeiro semestre de

2024, ocorreu o oposto. O quadro politico ¢ econdmico
do mundo - conturbado por guerras ¢ elei¢des com ce-
nérios indefinidos — explica parte dessas oscilagoes, mas
nao tudo, pois outras moedas nao flutuaram tao intensa-
mente como o real. A variagao no cAmbio teria sido ento
explicada também por fatores internos, como, por exem-
plo, o estresse causado no mercado por repetidas criticas
do Presidente da Republica 4 atuagao do Banco Central
(BCQ). O presidente Luis Indcio Lula da Silva revela insa-
tisfacdo com a autonomia do BC ¢ a permanéncia de Ro-
berto Campos Neto a frente da instituicdo, cumprindo
um mandato de quatro anos que se encerrard ao fim deste
ano. Campos Neto foi nomeado no governo anterior, ad-
versario politico do atual. Mas a regra foi definida exata-
mente para que os mandatos do presidente e dos direto-
res do BC nao coincidam com o do governo, exatamente
para reforcar a autonomia ¢ a independéncia do Banco
Central. Além disso, o estresse ¢ alimentado por uma po-
lémica: o governo cumprird ou nio o proprio arcabougo
fiscal que definiu em seu primeiro ano?

Esse estresse foi o pano de fundo da flutuagio do real, que
ndo encontra respaldo na situacio conjuntural da econo-
mia, principalmente em relacio a transagdes com o exterior.
Porém, deve-se levar em conta que o mercado brasileiro de
cAmbio tem um grau especulativo que supera o dos congé-
neres por larga margem. Ainda como heranga de tempos
turbulentos ja na era do real, o mercado de cAmbio embute
diversos mecanismos de protecio para empresas ¢ agentes
econdmicos que t€m compromissos em moeda estrangei-
ra. Tais mecanismos estdo atrelados a operacoes futuras, a
garantias de compra e/ou venda de moeda a determinados
precos. Sao operagdes mais susceptiveis a movimentos de
cardter especulativo do que o resultado da entrada e saida de
moeda a cada dia. Segundo o Banco Central, esse resultado
manteve-se positivo, em algumas dezenas de bilhées de d6-
lares (dados acumulados). Pela lei da oferta ¢ da procura, o
real até deveria ter se valorizado nas operacoes futuras.

O que fazer? Qualquer intervencio ou limitagao dos
mercados futuros seria um tiro no pé. Podera até agucar
tais movimentos especulativos no curto prazo. Movi-
mentos especulativos podem trazer lucros fantasticos,
mas também prejuizos enormes. Embora a flutuagao do
cAmbio traga muita dor de cabega as autoridades mo-
netarias e agentes econdmicos, ¢ melhor que o proprio
mercado encontre o ponto de equilibrio. Com o passar
do tempo, o mercado de cAmbio brasileiro se tornara
mais “normal”. Por enquanto, continuaremos a pegar o
prego — assim como acontece com as taxas de juros reais
excessivas — de longos periodos de instabilidade macro-
econdmica de antes ¢ mesmo no pds-real.
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