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Ojuro

prego do délar tem

caido desde 2008.

Discute-se, vez por

outra, se tal fato

ocorreu em razio
dosaldoaltamente positivodo
balango comercial ou por cau-
sa de um possivel influxo de
capitaisgeradopelaselevadas
taxas de juros.

Os defensores da primeira
alternativa (valorizagio devi-
da aum balango cambial alta-
mente positivo) argumentam
que as contas externas nioin-
dicam uma substancial entra-
da liquida de capitais, mesmo
nos pontos de mais elevadas
taxasdejuros,comoemsetem-
brode2004. Equeorendimen-
to real esperado da arbitra-
gem internacional de capitais
para o Brasil, quando corrigi-
dopelasincertezasdo cambio,
nio é tio atraente quanto se
propaga.

Lembremos alguns episé-
dios relacionados a juros e
cimbio, ainda que em circuns-
tincias totalmente diversas
das atuais (o que niio é proble-
ma para o nosso objetivo).

Quando Arminio Fraga as-
surniu a presidéncia do Banco
Central, no inieio de 1999, e,
acertadamente, dobrou a taxa
de juro temporariamente pa-
rad5% aoano, amaiordomun-
do, niio precisava saber se o
saldo da conta de capitais era
positivo ou negativo, nemse o
juro real esperado da aplica-
¢fio externano Brasil era posi-

tivo ou negativo. Bastava ob- -

e oprecodo

servarquea liberacaodo cam-
bio, no dia 15 dejaneire, estava
a gerar uma elevagio descon-
trolada do preco do délar. O
instrumento de controle eram
os juros, e ponte final, Para is-
so era suficiente conhecer a
fartaevidénciaempiricainter-
nacional que mostraqueasen-
sibilidade marginal do fluxo
de capitais & taxa de juros é
positivaemqualquer épocare-
cente e em qualquer lugar do
mundo.

Um pouco de observagiio
histérica pregressa ao ano de
1999, quando dacrisefinancei-
ra na Asia, em 1977, mostra o
mesmo tipo de atitude. Na Co-
réiado Sul, porexemplo, opre-
cododdélar passourapidamen-
te de menos de mil wons para
aproximadamente 2 mil wons.
Para evitar a trajetdria explo-
siva, as taxas de juros foram
elevadas para 35%. Como re-
quer a teoria, e como no caso
brasileiro, também pelo perio-
do de tempo estritamente ne-
cessdrio para reverter o pro-
blema de comportamento de
rebanho das expectativas.

Por defini¢do, quem eleva
os juros acha que a taxa inicial
esta baixa. Portanto, para es-
ses formuladores de politica
econdmica, a taxa estava bai-
xanaquele ponto do tempo, in-
dependentemente do nivel en-
tao existente do fMluxo de capi-
tais ou do rendimento espera-
dodosinvestidores. O queinte-
ressavaeraqueo fluxodecapi-
tais tinha cafido abruptamen-
te, e ndo o seu nivel inicial. 0
mesmo se aplicava aos rendi-
mentosreaisesperadosdosin-
vestidores.

Como a distingiio, funda-
mental para economistas, en-
trevariagdes e niveis (o concei-
to de marginalidade), bem co-

délar

mo os fatos acima relatados
podem nos ajudar na andlise
da situacdio atual do prego do
dolar?

Primeiro, deixando clara a
grande diferenca que existe
entre dizer que a elevacéo da
demanda externa pelas nos-
sas exportacdes ajudou avalo-
rizar o cambio (o que é corre-
to) e que “o cambio se valori-
zou em fungio da entrada de
délares do balango comer-
cial”. Tal diferenga fica clara,
em particular, quando se ob-
servaqueo primeiroargumen-
to,marginal, devariaciodede-
manda, se aplica seja quando
os saldos comerciais sfo positi-
vos ou negativos. Por outro la-
do,comoospregose asquanti-

Discutir se fluxos
de capitais sao
positivos ou nio
é perda de tempo

dades se determinam simulta-
neamente, dizer que o cimbio
se valorizou em razio de sal-
dos comerciais positivos é co-
modizer que o paciente vitima
de atropelamento morreu por-
que o seu coragio deixou de
bater. A afirmativa é identica-
mente correta, mas desprovi-
da de conteddo informativo.
Emparticular, nio ajudaavis-
lumbrar o fato de que o cimbio
deverd desvalorizar-se quan-
dosereduzirademandaexter-
na pelos nossos produtos, inde-
pendentemente de o saldo co-
mercial 4 épocaser positivoou
negativo.

Os exemplos acima, ainda
gque em circunstiincias diver-
sasdas atuais, ajudamaescla-
recerofatode quendoéprodu-

cente tentar inferir se o atual
patamar de juros é ou ndores-
ponsidvel pela valorizagio
cambial. Sistemas de equa-
¢des com inimeras varidveis
em geral nio sio recursivos e,
conseqgflentemente, ndo per-
mitem solucdes desta forma
causal, discursiva. O impor-
tante é saber se, de forma ma-
croeconomicamente consis-
tente, o juro pode ou nio cair.
Isto posto, nio hd necessidade
detrazer a discussio se os flu-
xo0s de capitais sdo positivos
ou negativos, ou se o retorno
esperado dos investidores es-
t4 acima ou abaixo de zero. E
perda de tempo.

No contexto aqui exposto,
em que ndo se questiona a re-
posta marginal positiva dos
fluxos de capitais aos diferen-
ciaisderendimentos, paraafir-
mar gue o cAmbio estd valori-
zadoemraziodosjuroseleva-
dos, basta poder admitir que
osjuros poderiam ser maisbai-
X08, Sem que com isso a politi-
ca de metas de inflagfio fosse
ameacada. Comoparaqueisto
ocorrahdanecessidadedeme-
didas complementares na
drea fiscal, conclui-se que to-
da esta discusséo atual a res-
peito do reflexo dos juros so-
bre o cambio, na verdade, ape-
nas reflete a percepcfio impli-
cita de cada individuo sobre
tais medidas complementares
serem ou nfo factiveis.e
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