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Taxa de Cambio e Influxo de Capital Externo

7

“O FMI alerta para enxurrada de capital externo no Brasil” é o titulo de matéria
publicada em 5 de outubro'. A recomendacdo é que o Pais reveja as politicas de esti-
mulos adotadas para enfrentar a crise financeira internacional, caso contrario o real vai
ser ainda mais valorizado, aumentando o déficit em transagfes correntes.

Passada a etapa mais critica da crise, ha elevada liquidez internacional e os re-
cursos buscam alta remuneragdo em porto seguro. Pelo menos por enquanto o Brasil é
uma alternativa consideravel para os investidores. Mantém taxas de juros elevadas para
os padrdes internacionais e nao ha indicacdes de que va modificar sua politica econdmi-
ca no curto prazo.

Os movimentos de capitais especulativos ocorrem em funcdo da taxa de juros e
da expectativa de variagcdo cambial. Enquanto ndo houver indicagbes de que a taxa de
cambio vai se desvalorizar, vale a pena continuar apostando no Brasil porque o retorno é
grande. Isso pode ser mais bem compreendido a partir da expressao algébrica da taxa de
retorno de uma aplica¢cdo no mercado internacional (r):
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onde: E; = taxa de cambio inicial; E, = taxa de cadmbio esperada; i = taxa de juros;
n = tempo.

Enquanto houver perspectiva de apreciacdo cambial, E; > E. significa que, além
da taxa de juros mais elevada, os investidores no Brasil esperam receber a remuneracao
correspondente a apreciacdo cambial. Assim ha um grande influxo de capital externo
que, por sua vez, sanciona as expectativas iniciais, dado que o aumento da oferta de
moeda estrangeira resulta em apreciacdo da moeda local.

Moeda valorizada traz o inconveniente de comprometer o saldo das transacdes
correntes do balanco de pagamentos. Observe-se que desde meados de 2003 o Brasil
vinha apresentando persistentes superavits em transagdes correntes, mas sofreu uma
reversdo de tendéncia com o inicio da crise financeira e, a partir do final de 2007, pas-

sou a registrar déficits persistentes.
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As transacbes correntes sdo subdivididas em 4 grandes contas: balanca comer-
cial, balanco de servigos, balanco de rendas e transferéncias unilaterais. Tradicional-
mente a balanga comercial € a maior responsavel pelos saldos positivos em transagfes
correntes porque é a principal fonte de divisas para o Pais’. Ainda ndo se pode afirmar
gue o retorno aos déficits em transacdes correntes se deva ao seu mau desempenho, até
porque entre janeiro de 2003 e agosto de 2009, o Pais s6 registrou déficit na balanca
comercial em janeiro de 2009 (Figura 1). No entanto, essa é a conta mais sensivel as va-
riacbes da taxa de cambio. Com o real apreciado e a participacdo de paises do porte da
China no comércio internacional, as importacdes tendem a aumentar, colocando em ris-
CO 0s superavits comerciais e, consequentemente, agravando os déficits em transacfes

correntes.
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Figura 1 - Balango de Pagamentos, Brasil, Janeiro de 2003 a Agosto de 2009.
Fonte: Banco Central do Brasil (2009).

Acrescente-se que a apreciacdo faz com que as exportagcdes sejam concentradas
nos produtos primarios, que o Brasil tem larga vantagem comparativa, e inibe as vendas
de produtos de maior valor agregado. A persisténcia desse processo prejudica a indus-
tria, que ndo consegue exportar, bem como a agricultura, qgue embora exporte a despei-
to da taxa de cambio, tem rentabilidade menor. No conjunto, o Pais perde competitivi-
dade e tem piora qualitativa nas exportagdes.

Os dados mensais divulgados pelo Banco Central do Brasil® permitem observar a
elevada volatilidade da conta capital e financeira, variando entre uma saida de US$11,5

bilhdes em dezembro de 2005 e um ingresso de US$15,8 bilh6es em maio de 2007. Pode-
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se observar também que essa conta na maior parte do tempo tem o mesmo tragado do
resultado do balanco de pagamentos. Isso implica que procede dos movimentos especu-
lativos de capital boa parte do acumulo de reservas dos ultimos tempos (Figura 1).

Esse ingresso de recursos s6 ndo resultou em ainda mais apreciacdo cambial de-
vido a firme atuacdo do Banco Central que vém comprando ddlar para segurar a queda
do preco. Cucolo (2009)* informa que o governo aumentou o ritmo de compras em se-
tembro e que essas compras excederam até o volume de entradas de divisas no Pais: de
janeiro a setembro houve um influxo liquido de US$9,8 bilhdes, mas o Banco Central
adquiriu US$10,8 bilhdes, resultando em nivel recorde de US$225 bilhdes de reservas.

A taxa de cambio que vinha sofrendo forte apreciacdo nominal desde maio de
2004 passou por uma etapa de depreciacdo logo ap6s a crise financeira atingindo
R$2,00/US$ entre junho e julho de 2009, mas retomou a tendéncia decrescente desde
entdo chegando em R$ 1,70/US$ em meados de outubro. Em 19 de outubro o governo
introduziu aliquota de 2% de Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) sobre o ingresso
de capital estrangeiro, fato que deve ter contribuido para a elevacdo do preco do dodlar,

que fechou o més de outubro em R$1,74 (Figura 2).
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Figura 2 - Taxa de Cambio Comercial Diaria para Compra, Brasil, Janeiro de 2004 a Outubro de 2009.
Fonte: INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA - IPEA. IPEADATA. 2009. Disponivel em: <http://
www.ipeadata.gov.br/>. Acesso em: 3 nov. 2009.
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O reflexo dessa evolugdo do valor nominal da taxa de cambio é uma razoavel apre-
ciacdo real que em agosto ficou em torno de 10% em relacdo & média de 2005°. O mais

preocupante é que essa situacdo aparentemente pode perdurar por muito tempo e até
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se agravar.

A politica econdmica doméstica e as condi¢des externas ndo dado sinais de mu-
danca. A barreira introduzida pelo governo € pequena para proteger o Pais diante do
excesso de liquidez internacional, causada, em grande parte, pela injecdo de recursos
gue os bancos centrais dos paises desenvolvidos, em especial os EUA e a Unido Européia,
deram em suas economias, como forma de tentar reduzir os efeitos da crise econémica.
Estes recursos continuardo procurando a melhor remuneracdo e seguranca, condigdes
que o Brasil preenche.

Além disso, a politica econdmica brasileira pode ser colocada em xeque. Desde
janeiro de 1999, o Pais abandonou o controle cambial e adotou o regime de metas para a
inflacdo. O pressuposto desta estratégia € que o cambio flutuaria livremente. Se o Banco
Central intervier demais no mercado cambial, comprando délar para manter a taxa de
cambio num nivel razoavel, a politica monetéria entra em contradicdo: com muito real
na economia fica dificil manter a taxa de juros nos niveis anunciados pelo COPOM sem

elevar exageradamente a divida publica.
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20s balancos de servicos e rendas registram déficits persistentes e as transferéncias unilaterais representam
relativamente poucos recursos.

*BANCO CENTRAL DO BRASIL. Séries temporais. 2009. Disponivel em:
<http://www.bcb.gov.br/?SERIETEMP>. Acesso em: 7 out. 2009.
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%0s célculos da taxa de cambio real foram feitos tendo como deflatores o indice Nacional de Pregos ao Con-
sumidor (INPC) e o Indice de Precos no Atacado - Oferta Global (IPA-OG), e em ambos 0s casos a variacdo em
relacdo a média de 2005 é préxima de 10%. Ver em: INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA - IPEA.
IPEADATA. 2009. Disponivel em: <http://www.ipeadata.gov.br/>. Acesso em: 3 nov. 2009.
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