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E essa taxa que influencia o nivel geral de precos, determina o salario real e,
portanto, a margem de lucro

Para promover a recuperacao e a retomada do crescimento da economia
brasileira, a taxa de cambio deve ser competitiva, estavel e sustentavel. Na atual
conjuntura econdmica, essa ultima condicdo é essencial, pois a economia foi
dominada, nos ultimos oito anos, por uma supervalorizacao e estamos agora
pagando o "pre¢o" com recessdo na industria, forte desindustrializacao e varias
distor¢des, que precisam ser corrigidas urgentemente. Ndo se trata apenas de
perda de competitividade nos mercados externos, mas também de elevacao dos
salarios reais e demais custos domeésticos, decorrentes indiretamente da
aprecia¢do cambial, que provocou a invasdao no mercado doméstico das
importacdes, afetando profundamente o animo dos empresarios. Quebrou-se o
que ha de mais precioso para a retomada do processo de desenvolvimento, "o
espirito animal dos empresarios".

A exposicao da industria de transformacao brasileira a uma competicao desleal,
com desvalorizagdes competitivas do ddlar e de outras moedas asiaticas, "a
guerra cambial”, tornou indcuas as tarifas e demais instrumentos de politica
comercial. Isso contaminou completamente as expectativas de longo prazo do
empresariado, gerando um profundo desanimo. Nao adianta a taxa de cambio
ser, momentaneamente, competitiva se os empresarios ndo acreditarem na sua
sustentacdo num horizonte longo de tempo, pois eles ndo retomarao os
investimentos produtivos. Para qualquer decisdo de investimento, o empresario
precisa estimar as receitas e as despesas, a partir de seus principais
determinantes, para estimar o fluxo de caixa e a taxa de retorno, considerando
um horizonte temporal de pelo menos dez anos. Como formar essas expectativas
se a taxa de cambio for volatil, instavel e ndo houver garantia de que o governo
vai criar e manter as condi¢des de sustentabilidade da competitividade no longo
prazo?

Por exemplo, se a taxa de juros doméstica nao for igual a internacional, a taxa de
cambio ndo sera sustentavel porque esta se transforma num pre¢o de um ativo
financeiro, determinado pelo fluxo de capitais, sujeito a booms de entrada e
paradas subitas. Se for equalizada por um imposto regulatério de equalizacdo de
taxa de juros, o IOF na sua origem, o fluxo de capitais pode se equilibrar, mas
dado que, em qualquer economia, temos infinitos tipos de ativos, portanto
infinitas taxas de juros ou retorno, a tarefa é tdo complexa que é eficaz se for
momentanea. A rigor, se a taxa de juros doméstica for igual a internacional, a
taxa de cambio sera determinada apenas pelas importagdes e exportagoes, €,
neste caso, as flutuacdes serao mais de longo prazo e pode trazer equilibrio
externo e niveis de endividamento externo sustentaveis.

Da mesma forma, a politica fiscal tem efeito crucial sobre a taxa de cambio. Se a
politica fiscal for excessivamente expansionista, a demanda agregada podera
crescer acima da oferta, como tem acontecido nos altimos anos no Brasil,



forcando um déficit em transacdes correntes e ampliagdo excessiva do passivo
externo. Se a politica fiscal for deficitaria, a divida publica crescera, podendo o
governo se tornar insolvente. Em ambos os casos afetara negativamente as
expectativas de longo prazo, particularmente dos empresarios que tem que
tomar decisdes de investimentos, mas antes que se chegue a insolvéncia, o
mercado financeiro antecipara os efeitos de uma crise fiscal (inflacao, tributacao
adicional, desvalorizacdo cambial, desagio na divida publica, etc) retirando
capitais do pais e desencadeando as chamadas crises cambiais.

Desta forma, se as politicas monetaria, fiscal e cambial nao estiverem alinhadas e
sincronizadas, a taxa de cAmbio nao sera sustentavel.

Sem duavida nenhuma, a taxa de cambio € o preco macroeconémico mais
importante para paises em desenvolvimento como o Brasil. As economias em
desenvolvimento sdo financeiramente vulneraveis (a ataques especulativos,
sudden stops, endividamento excessivo etc.), tem "pass through" da taxa de
cambio para inflagdo significativo e descasamento cambial nos balancgos. Por
isso, € objeto de acompanhamento de qualquer banco central pragmatico.

De fato, a taxa de cambio pode ser a dncora nominal ou desestabilizadora do
nivel geral de precos; determina o salario real e, portanto, a margem de lucro das
empresas, especialmente no setor de tradables; determina no médio e longo
prazos o endividamento externo do pais podendo desencadear crises cambiais; e
por ser um preco relativo, entre bens e servicos tradables e ndo-tradables,
determina a alocac¢do de recursos entre eles. Dai porque a divergéncia entre o
que os bancos centrais declaram formalmente ser o regime cambial de livre
flutuacdo e sua pratica, de intervencao massiva, como mostra a literatura sobre
"Fear of Floating" e "Fear of Appreciation". Nos paises em desenvolvimento,
mesmo os bancos centrais mais "ortodoxos" acabam intervindo no mercado
cambial, tanto para evitar as flutuagdes excessivas, como a a

preciacao excessiva, que tem sido desestabilizadora com efeitos negativos sobre
o crescimento econdmico.

Para concluir, o que estamos assistindo nos paises em desenvolvimento &, na
pratica, uma crescente intervencao esterilizada no mercado de cambio, o que ja
se tornou convencional. Os bancos centrais passam a ter duas metas: a taxa de
inflacao e a taxa de cambio. Para alcancgar estas metas utilizam-se de dois
instrumentos simétricos: compra e venda de moeda nacional no mercado aberto
para controlar a taxa de juros, visando controlar a inflacdo e, compra e venda de
moeda estrangeira no mercado cambial, para controlar a taxa de cambio,
buscando o equilibrio externo e desenvolvimento econémico. O pressuposto é
que a taxa de juros doméstica seja igual a externa em condi¢des normais. Se a
taxa de juros doméstica precisar ficar temporariamente acima da internacional, o
imposto de equalizacdo de taxa de juros (IOF) entra em a¢do temporariamente.



