a terra é redonda

Um Banco Central desarmado

Por JOSE LUIS OREIRO*

Se instrumentos adequados forem dados ao Banco Central, como feito na crise do Euro em 2012, o Banco Central poderd
fazer o necessdrio pela estabilidade da moeda

Nas tultimas semanas temos observado um espetéculo dantesco em que parecem existir duas realidades paralelas. De um
lado o Brasil real, da mainstreet, deve fechar o ano de 2024 com um crescimento do PIB em torno de 3.5% (com viés de
alta), com desemprego perto de 6% da forga de trabalho e com uma taxa de inflagdo - que apds um periodo de forte
elevacao compreendido entre o final de 2020 e meados de 2022 (durante o governo da Besta do Apocalipse) apresentou
uma tendéncia nitida de queda tendo se estabilizado ao longo do ano de 2024 no intervalor entre 4 a 4,5% a.a, conforme
figura 1 abaixo. Ao contrério do que é afirmado em prosa e verso pelos economistas convencionais, a queda continua da
taxa de desemprego ap6s o primeiro semestre de 2021 nédo foi acompanhada por uma tendéncia a aceleracao da inflagao.
Com efeito a correlacdo entre a taxa mensal de inflacdo acumulada em 12 meses e a taxa de desemprego entre janeiro de
2020 e outubro de 2024 é de miseros 0.08, estatisticamente igual a zero! O mercado de trabalho brasileiro, devido a sua
enorme heterogeneidade estrutural, encontra-se ainda muito longe do pleno-emprego.
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Figure 1 : Evolution of Unemployment
Rate and Inflation Rate in Brazil
(2020. 01-2024. 10)
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Do outro lado, pintado com cores sombrias e terriveis pelos analistas e operadores do mercado financeiro, vemos uma
economia na qual a taxa de cambio apresenta uma nitida tendéncia de depreciagdo nos ultimos dois meses, tendo
ultrapassado na semana passada a marca de R$ 6,00 por délar. Mesmo apds o choque de juros dado pelo COPOM na
reunido da semana passada, na qual o colegiado, de forma undnime aumentou a meta da taxa Selic em 100 p.b, para
12,25% a.a, e se comprometeu com, pelo menos, mais dois aumentos de igual magnitude, estes ja na gestdo do
“keynesiano” Gabriel Galipolo; o boletim Focus - conforme figura 2 abaixo - atuando aparentemente a “reboque” da
sinalizagcdo do COPOM, estd aumentando semana ap6s semana as suas projecoes sobre juros futuros, numa verdadeira
marcha da insensatez onde cada aumento da meta da taxa selic pelo Copom tem como Unico efeito fazer com que o
“mercado” acredite que a Selic precisa ser ainda mais alta do que o Copom sinaliza para deter um suposto descontrole
inflacionario, o qual insiste em n&do aparecer nos dados divulgados pelo IBGE.
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Como é possivel que visdes tdo divergentes sobre o estado da economia brasileira possam coexistir no mesmo tempo e
espaco? Os analistas da Faria Lima podem argumentar que os bons nimeros da economia real sao um reflexo do passado -
quica das “reformas” feitas pelos governos Temer e Bolsonaro - ao passo que os nimeros atuais dos mercados financeiros
- basicamente cambio e juros futuros - sao indicadores antecedentes de um desastre que estd prestes a se abater sobre a
economia brasileira. Esse desastre seria a “dominancia fiscal”, situacdo na qual uma trajetoria insustentavel da relagéo
divida publica como proporc¢do do PIB devido ao descontrole fiscal originado no atual governo Lula, faria com que o
mercado passe a antecipar um nivel de inflagdo mais alto no futuro como a tinica forma pela qual o governo pode satisfazer
a sua restricdo orcamentdria intertemporal. Nessas condigoes, juros mais altos vao causar apenas mais inflacdo. E, por
uma légica por um tanto assim lusitana, juros mais baixos também teriam o mesmo efeito. Assim o pais se tornaria uma
Argentina num intervalo entre 12 a 18 meses.

Essa é a narrativa que a Faria Lima, em conjunto com a grande midia, que empurrar guela abaixo da sociedade brasileira
na tentativa de criar um fait accompli: Face a crise fiscal e cambial o governo Lula nao teria outra opcao que nao se
render, arriar as calcas, e fazer cortes nos gastos de assisténcia social, saide e educac¢édo. O saco de maldades é bem
macabro: desvincular o BPC e o abono salarial do saldrio minimo, desindexar os beneficios previdenciarios da inflagao e
desobrigar o governo a aumentar os gastos de saide e educacao conforme o aumento da receita tributaria. Sdo os 3 D’s do
Paulo Guedes. Bolsonaro nao topou fazer porque queria ganhar a eleicdo, mas perdeu. Entdo cabe a Lula a tarefa de
sacrificar sua base de apoio para entregar o ajuste fiscal que o mercado quer, do contrario ....

O que a grande imprensa e a Faria Lima ndo dizem, talvez por ignorancia, talvez por mé fé, ou por alguma combinagao
convexa de ambas as razdes é que nos ultimos 18 anos - sim, isso inclui o governo Lula I, II, Dilma - a legislagdo cambial
foi sendo modificada com o objetivo subliminar de tirar do Banco Central do Brasil a potestade de intervir no mercado
cambial de forma eficaz e efetiva, ou seja, de forma a interromper movimentos puramente especulativos no mercado de
cambio, alimentados pela irracionalidade, ganancia, preconceitos e comportamento de manada dos agentes do mercado
financeiro.

Conforme lemos no documento “Medidas de simplificacdo na drea de cambio anteriores a entrada em vigor da Lei n®
14.286, de 2021” do Banco Central do Brasil (Ver neste link)

“Em 1933, por meio do Decreto n° 23.258, foi estabelecida a obrigatoriedade de ingresso no Brasil dos recursos
resultantes das exportacdes brasileiras. Essa medida foi adotada em contexto de elevada escassez de moeda estrangeira.
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De se observar que dois anos antes, o Decreto n° 20.451 estabelecera o monopodlio estatal para a compra de moeda
estrangeira. Durante a maior parte do século passado, as receitas de exportagao constituiram praticamente a nica fonte
priméaria de recursos a contribuir para a busca do equilibrio do balango de pagamentos do Pais. Naquele contexto, os
exportadores ficavam sujeitos a controles e a sangdes administrativas, inclusive multa pecuniaria de até 200% do valor da
operacao em caso de nao ingresso no Brasil das suas receitas de exportacao”

Além disso: “O BCB exercia também controle cambial das operagdes de importagao, vinculando os documentos do
desembaraco das mercadorias oriundos da autoridade aduaneira aos contratos de cambio recebidos das instituigoes
bancérias. Os procedimentos de controle cambial também estavam presentes na area de servigos e de capitais
internacionais. Assim, o Brasil conviveu por décadas com restrigdes burocraticas para acesso a moeda estrangeira no
mercado de cambio, além da obrigatoriedade de autorizacOes prévias e posteriores na area de capitais internacionais”.

Entretanto “O processo de flexibilizagao do mercado de cambio no Brasil foi iniciado com a criacdo do mercado de cambio
de taxas flutuantes pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), por meio de resolugdo editada em 1988. Nesse mercado
passou a ser possivel aos residentes no Brasil, inclusive aos exportadores, constituir disponibilidade no exterior, por meio
de operagdes em moeda nacional e com intermediacdo de instituigdes financeiras do exterior. Com o inicio do
funcionamento do referido mercado de taxas flutuantes, em 1989, o exportador brasileiro passou a conviver com uma
situacdo paradoxal e assimétrica. Submetia-se a obrigatoriedade de ingresso das receitas decorrentes de suas vendas
externas por meio do mercado de cambio de taxas administradas, e, a partir de 1990, mercado de cambio de taxas livres.
De outra parte, possuia o amparo regulamentar para, simultaneamente ou em momento posterior, constituir
disponibilidades no exterior sem restricdo, por meio do mercado de cambio de taxas flutuantes.”

No governo Lula I essa flexibilizacao se acentuou pois “A Lei n° 11.371, de 2006, permitiu flexibilizar a exigéncia de
cobertura cambial nas exportagdes, passando o CMN a deter competéncia para estabelecer o percentual dos recursos de
exportacao que pode ser mantido no exterior. Naquele ano, o CMN estabeleceu o percentual de 30% como limite para
manutencdo desses recursos no exterior. Em 2008, o CMN permitiu que os exportadores brasileiros pudessem manter no
exterior 100% dos recursos relativos ao recebimento de suas exportacoes. O fim da exigéncia de cobertura cambial
constituiu importante instrumento econdémico e gerencial para as empresas exportadoras, contribuindo ao mesmo tempo
para uma melhor inser¢do do Pais no mercado internacional. Outra importante medida de redugao de custos para as
empresas trazida pela Lei n°® 11.371, de 2006, foi o fim da cobranga de multa sobre as operagoes de importacdo brasileira,
por atraso no pagamento ou auséncia de contratacao de operagao de cambio de importacdo. Até entdo, havendo atraso de
cerca de 180 dias contados do vencimento da obrigagdo, sem a contratagdo da respectiva opera¢do de cambio na forma
estabelecida pelo BCB, o importador se via obrigado a pagar multa sobre o valor da importa¢do. Essa multa passou a nédo
mais se justificar, tendo em vista o fato de as empresas brasileiras passarem a ter, a partir da Lei n® 11.371, de 2006, a
faculdade de efetuar pagamentos de importagdes com recursos disponiveis no exterior, os quais nao mais estavam sujeitos
as regras de contratagao de cambio no mercado cambial brasileiro”

Mas a mudanca mais radical foi introduzida com a lei 14.286 de 2021. Segundo matéria da Agéncia Senado (neste link) as
principais mudangas no mercado cambial trazidas com essa lei foram:

Pessoa fisica

Para as pessoas fisicas, uma das principais mudancas é a permissao de vender moeda estrangeira, desde que nao seja de
forma profissional e sim eventual. A pratica, apesar de comum, ndo era permitida em lei. Um exemplo é a venda de moeda
que sobrou de uma viagem, por exemplo. O limite é de US$ 500 entre pessoas fisicas.

Também mudou o valor que cada pessoa pode portar nas viagens internacionais. O limite, que antes do marco legal
aprovado era em reais passa a ser em dolares. Agora, em vez de R$ 10 mil, cada pessoa podera viajar com até US$ 10 mil
sem infringir a lei. A mesma regra vale para quem sai e para quem chega ao Brasil. A mudanca era necessaria porque o
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valor havia sido fixado na década de 90, em um momento de quase paridade entre os valores do dolar e do real. Hoje, um
dolar vale quase de R$ 5,50.

Investimentos

O novo marco legal permite que bancos e instituicoes financeiras invistam no exterior recursos captados no Brasil ou fora
do pais, além de facilitar o uso da moeda brasileira em transagdes internacionais. Segundo o governo, isso ajudara a
financiar importadores de produtos brasileiros. O fluxo de recursos agora é direto entre empresas do mesmo grupo.

Fonte: Agéncia Senado

Well, quando olhamos para o conjunto da obra (Ver figura 3) fica facil constatar que a capacidade do Banco Central de
intervir no mercado de cambio foi sendo diminuida paulatinamente ao longo do tempo, principalmente com o fim da
cobertura cambial das exportacOes, com a pa de cal sendo a lei 14.286 de 2021 que permitiu que residentes no Brasil
possam fazer aplicacdes em renda fixa no exterior, aumentando astronomicamente a quantidade de capital que pode sair
do pais. Se antes dessa lei, s6 podia, grosso modo, sair do Brasil o capital que entrou na forma de IDP ou investimento de
portfélio de ndo-residentes; com a nova lei os residentes podem sacar de suas contas de depodsito a vista, poupancga e
fundos de investimento para aplicar no exterior, sem limite. Esta claro que, dada a nova legislacdo cambial, as reservas
internacionais brasileiras sao insignificantes para evitar um ataque especulativo contra a moeda brasileira, exatamente o
que esta ocorrendo agora. Nesse contexto, ndo adianta vender reservas, fazer leildes de linha, aumentar os juros ou
nomear o Henrique Meirelles para a presidéncia do BCB. Tudo isso sera em vdo. Nao se pode lutar com uma faca quem
estd armado com uma bazuca. E necessdrio ter uma bomba atdémica. Em primeiro lugar, o Conselho Monetério Nacional
precisa reinstituir a exigéncia de cobertura cambial de 100% para as exportagdes de maneira a forcar os exportadores a
internalizar os ddlares que tem no exterior. Além disso o Congresso Nacional precisa revogar a lei 14.286 de 2021. Mas o
simples anuncio dessa revogacdo ja atearia ainda mais fogo no ataque especulativo contra o Real. Dessa forma, cabe ao
Presidente da Republica editar MP suspendendo por um prazo de 180 dias os efeitos dessa lei, até que se construa um
novo arcabougo institucional para a politica cambial do Brasil, que impega que a Nacao Brasileira fique refém dos
interesses mesquinhos e anti-patriotas dos faria-limers. Essa ¢ uma luta que a nagdo brasileira precisa ir até o fim. Com a
graca de Deus haveremos de vencer.

Se os instrumentos adequados forem dados ao Banco Central, entdo tal como o Banco Central Europeu durante a crise do
Euro em 2012, o BCB podera fazer tudo o que for necessario para preservar a estabilidade do Real, e acreditem serd
suficiente. (https://www.youtube.com/watch?v=W97hM8eCE5qg)

Figura 3
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Mercado de Cambio no Brasil
Evolugao Histodrica
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*José Luis Oreiro ¢é professor titular de economia na UnB. Autor, entre outros livros, de Macroeconomia do
desenvolvimento: uma perspectiva keynesiana (LTC). [https://amzn.to/49KIGsv]

Publicado originalmente no blog do autor.
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