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A economia brasileira atravessou recentemente uindeede intensa desvalorizacéo da
taxa de cambio (cerca de 20% desde agosto). Ha quesdite que o cambio ainda

sofrera desvalorizacdes adicionais, na medida eagance a normalizacdo da politica
monetaria nos EUA, nossos termos de troca caiamiaaimais e haja um eventual

rebaixamento da nota de crédito do pais.

Diante de movimentos dessa magnitude na taxa déicacabe perguntar: quais as
implicagbes disso sobre o PIB brasileiro?

A intuicdo treinada de boa parte dos economistgsrsia que desvalorizagdes reais do
cambio tém impactos expansionistas no produtoaladis exportacdes liquidas tendem a
se elevar. Isto ocorre porque uma desvalorizagda tmais competitivos os produtos
domeésticos comercializaveis vis-a-vis 0s estrangeielevando nossas exportacoes e
reduzindo as nossas importagdes, tudo o mais caesta

No entanto, existem algumas raz0es para suspeianq caso da economia brasileira,
desvalorizagcfes tenham impactos contracionistag £oBIB. Vejamos em detalhes.

Além da melhora nas exportacfes liquidas, diveosios efeitos sdo desencadeados
quando o cambio deprecia. Esses efeitos, contuattenp implicar uma reducdo do
consumo e do investimento. O primeiro, por exem@é&yido a queda do salario real.
Isso se deve ao potencial aumento da inflacdo,raete da depreciacdo do cambio
(pass-through). No caso de o Banco Central reagir a pressaociafiaria subindo o
juro, isso induziria, mediante os canais usuaigralesmissado da politica monetaria, a
uma reducao do dispéndio privado (consumo e invesitio). A propésito, tudo indica
gue o ciclo de aperto monetario iniciado em outudeste ano pelo Banco Central foi
motivado, em boa medida, pela depreciacao recenté@ribio.

O investimento também poderia se reduzir ante uepaediacdo cambial, por conta do
aumento de precos, em moeda local, dos bens dwalcafale notar que parte néo

desprezivel do investimento no Brasil se da viaomggdes de bens de capital. Com
efeito, os dados sugerem que aumentos nos preseesdbens estdo negativamente
correlacionados com o investimento no Brasil.

Ademais, a economia brasileira € extremamente fiech® Brasil ¢ o pais
comercialmente mais fechado dentre 156 paises mendar Organizacdo Mundial do
Comeércio, 0 que sugere que o canal das exportdicfiedas deva ter efeito reduzido
sobre o PIB. Especificamente, exportacfes e imgigtarepresentam algo préximo a
28% do produto brasileiro. Consumo e investimemto,sua vez, somados, representam
cerca de 81% do PiB

L A principal razdo (mas ndo a Unica) para esseserasmado somarem 100% é que as importacdes
(15,4% do PIB) entram subtraindo no célculo do PIB.



Portanto, para que uma desvalorizacao tenha efifmensionistas sobre o nosso PIB, é
necessario que seu efeito positivo sobre as ex@asaliquidas seja substancialmente
mais forte do que o potencial efeito negativo sabtensumo e o investimento.

Para discutir qual dos efeitos predomina, ou sgjal o resultado de equilibrio de uma
desvalorizacdo cambial, convém analisar a queséitamte modelos capazes de darem
conta dessas dinamicas de maneira conjunta.

Nesse sentido, podemos recorrer ao modelo de gpanmtkedo Banco Central do Brasil
(o denominado “SAMBA”). A patrtir dele, é possivdentificar, através dos multiplos
canais tedricos, como um choque cambial afetaridivassas variaveis da economia
brasileira, e, por fim, o seu resultado final sabfeiB.

De fato, segundo o SAMBA, uma desvalorizac&do calnbra impacto contracionista
no produto. Por um lado, como esperado, a deszaliiio promove uma melhora nas
exportacdes liquidas. Por outro, contudo, pressiomn#lacdo, que € respondida pelo
Banco Central com aumento do juro, que, por fimypca uma reducéo do dispéndio
privado. Nos primeiros quatro trimestres o efeiguido sobre o PIB é estatisticamente
nulo, porém a partir do segundo ano o efeito negatbbre o consumo e o investimento
se sobrepde ao efeito positivo nas exportacOesléigu

Nesta mesma direcdo se encontram as evidénciaaslpelo professor Fabio Kanczuk
da FEA/USP, através de seu modelo “Chorinho”, dejaominacdo se d4 em alusdo ao
modelo “SAMBA” do Banco Central. Seus resultadogesam que uma desvalorizacao
cambial de 10% tem como efeito reduzir o PIB enid,3

Em sintese, teoricamente ndo € descabido pensategualorizacbes cambiais possam
ser contracionistas no Brasil. Ademais, parecdieriguma evidéncia que fundamenta,
de fato, essa proposigao.

Ao contrario de almejar fornecer respostas defiadtj esse artigo busca estimular o
debate acerca de um tema que nos parece relezanteutras palavras, é importante
guestionar o que parece 6bvio, especialmente ddwatgumas evidéncias em contrario.
Como diria Bertrand Russell, “a obviedade é senpneiga da verdade”.
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