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A Apreciacao do Real e o Cambio Flutuante

Emjaneirode 1999, diante daincapacidade do Governo de sustentara paridade do Real emrelagdo ao Délar, o Brasil abandonou o cdmbio administrado e
adotou o regime de metas para a inflagdo. Neste novo arcabouco de politica econdémica, com a livre mobilidade de capitais e a condugao ativa da politica monetéria
executada peloBanco Central com o objetivo de controlarainflagdo, a taxa de cdmbio nominal se torna uma varidvel endogenamente determinada. Ou seja, amoeda
passaa ser livremente negociada e seu valor se ajusta para eliminar possibilidades de arbitragem entre ativos domésticos e estrangeiros, dado o seu valor esperado
nolongo prazo determinado pelos fundamentos. Este é o famoso “trilema de politica econdmica”'. Ainda assim, de tempos em tempos, quando a conjuntura é tal que
amoeda nacional se aprecia, a livre flutuagdo do Real voltaa ser um ponto de discusséo. Desta vez néo foi diferente: na medida em que o cAmbio real’ se aproxima de
seus niveis historicamente mais apreciados, surgem questionamentos sobre prejuizos que a valorizagdo da moeda nacional venha a trazer a economia do pais. Faz

sentido?

Em primeiro lugar, a comparagao dos niveis atuais da taxa de cambio real com precedentes histdricos ndo deveria ser um referencial suficiente para se
afirmar que existe “exagero” ou “excesso de valorizacdo” do Real. Ainda que em geral taxas de cdmbio tenham certa estabilidade ao longo do tempo por conta da
“Paridade do Poder de Compra”, ganhos de produtividade ou mudangas nos termos de troca podem gerar movimentos persistentes de apreciagdo cambial como ja
observado em diversos paises’. Mesmo ndo sendo claro que tenham ocorrido ganhos de produtividade grandes o suficiente para gerar uma apreciagao persistente
do Real, houve importantes avangos. O movimento que observamos agora reflete também os ganhos recentes nos termos de troca, mas em grande medida estao
ligados a melhora nos fundamentos do pais nos Gltimos anos. A melhora no perfil de financiamento externo do pafs, a acumulagao de reservas e a estabilidade de

precos geram perspectivas muito favordveis para o crescimento econdmico brasileironosanos afrente.

Oargumento contraaapreciacao do Real se fundamenta em geral na perda de competitividade do setor exportador brasileirono comércio internacional,
decorrente da valorizacdo da moeda, o que nos parecer ser bastante questiondvel. Ainda que o pafs tenha deixado de ser exclusivamente exportador de matérias-
primas como no passado, aproximadamente 55% da pauta hoje é composta por commodities e derivados. Portanto, considerando que a apreciagdo da moeda é em
parte contrapartida da elevagao dos precos destes produtos no mundo, ela ndo deveria gerar grandes prejuizos aos exportadores do setor. Na realidade, a flutuagao
da moeda é o canal pelo qual estes ganhos nos termos de troca se distribuem para todos os brasileiros como um ganho de renda real. Ja os exportadores de
manufaturas, que ndo estao se beneficiando de ganhos nos pregos em délares em suas mercadorias, sdo de fato afetados pela a apreciagdo do Real. Contudo, a
dificuldade destes setores para competir no mercado internacional decorre fundamentalmente do excesso de impostos em que o produtor brasileiro incorre, e ndo
dovalordo Real. Logo, aresposta mais adequada para fortalecera competitividade da produgéo de manufaturas no Brasil ndo esta naintervengao na moeda, e simna

desoneragao do setor produtivo.

N&o obstante, ainda que a opgao seja pelo caminho mais curto da intervencdo cambial, a taxagao do investimento estrangeiro néo parece sera melhor
estratégia. O principal fator de atragdo doinvestidor estrangeiro ao pais ndo é a especulacao desestabilizadora como se tem falado, mas simas expectativas de que o
pais va crescer em um ritmo mais forte do que as economias centrais no mundo nos préximos anos. Mais importante ainda, para que o Brasil possa elevar o
investimento e crescer ao ritmo forte que almeja, sera preciso contar com a poupanca externa. A menos que a poupanca do Governo se eleve, a retomada do
investimento serd acompanhada pela expansao do déficit em conta corrente, financiado pelo investimento estrangeiro e com o Real provavelmente apreciado. Se
optar por ndo acolher o investidor estrangeiro mantendo a politica fiscal, o Real pode até se equilibrar em um nivel menos apreciado, mas o pais terd que incorrer em

juros mais altos paraincentivara poupanca do setor privado, resultando em uminvestimento menor e, em Gltimainstancia, em um crescimento mais fraco.

Recentemente, 0 governo decidiu reintroduzir o I0F de 2% sobre investimentos de estrangeiros em titulos e agdes no pafs. Esta medida estd em linha
com a opgao por menor crescimento. Ao taxar o estrangeiro interessado em adquirir ativos no pafs, o préprio Tesouro € prejudicado pela demanda menor por seus

titulos, o que eleva o custo da divida mobilidria federal e impde um custo ao Governo provavelmente maior do que a arrecadacao que seré obtida com aimposto. Além
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disto, as empresas brasileiras terdo um custo de capital mais alto e investirdo menos, na medida em que o investidor estrangeiro é uma importante fonte de capital
para os seus projetos de investimento. Em especial, as empresas menores serdo prejudicadas, jd que as grandes corporagdes do pais estéo listadas nas bolsas de
valores mundiais e, portanto, podem captar diretamente no exterior. Felizmente, é fato conhecido na literatura que controles de capitais tém efeitos efémeros*’
0 capital acaba por encontrar caminhos alternativos parafluir pelafronteira e, ainda que comalgum custo, o impacto do I0F sobre o fluxo de capitais e sobre a taxa de
cambio no médio prazo deve ser muito pequeno, possivelmente nulo. Entretanto, é preciso que ndo sejam adotadas novas medidas nesta direcéo. A politica de
acumulagao de reservas do Banco Central jé atua no sentido de suavizar os movimentos de variagdo da taxa de cdmbio, sendo mais efetiva e menos hostil ao capital
estrangeiro.

0 movimento de apreciacédo do Real é parte de um processo de ajuste da economia e reflete os bons fundamentos da economia brasileira. A opgao pela
intervengdo cambial sem contrapartida na elevagao da poupanga pUblica acabard por reprimir a poupanga externa e terd como conseqiiéncia a necessidade de juros
mais altos e um crescimento menor no médio prazo. Mesmo que no curto prazo a apreciagao cambial traga dificuldades paraalguns setores, a saida paratal problema
é retomar o quanto antes a agenda de reformas e a modernizagdo do pafs para que os ganhos de produtividade garantam a competitividade das manufaturas

brasileiras no exterior.
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