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O IOF sobre acbes deixa claro que o governo vai aumentar seu esforgo para
impedir a sobreapreciagdo do cdmbio

Acertaram O presidente Lulae o ministro Guido Mantega ao decidirem pdaimposicéo
do |OF de 2% sobre as entradas de capitd especulativo no Brasil. O |OF é um imposto
reguladrio quefoi criado nos anos 1970 por um notével economista
desvalvimentigta-Mé&io Henrique Smonsent para, atraves do desestimulo aentrada
Oe capitals epeculativos, corrigir aincgpaci dade dos mercados financeros de arbitrar

€, portanto, diminar as diferencas de taxa de juros interna e internaciond.

A novidade de Guido Mantegafal induir no impasto osinvesimentos edrangarosem
ag0es compradas na Bolsa brasileira -um fendmeno gue néo exigia nos anos 1970.
Com is0, 0 governo deu daramensagem ao mercado que pretende aumentar seu
esforgo paraimpedir a sobregpreciacéo da taxa de cambio.

As criticas dos economidas e jorndistas econdmi cos convencionais ndo sefizeram
eperar. Quase todos afirmaram gue a grande prejudicada serd a Bovespa, porque o
|OF edimulara os investidores estrangeiros a comprar agdes pelaBolsade Nova Y ork.
E aquedaimediata das agdes na Bovespa pareceu confirmar acritica. Porém o que
esta sendo esquecido é que 0 mercado arbitrara adiferencade custo no Brasil eem
NovaY ork, de formaque os 2% de custo no Bradl faréo com que o prego em Nova
Y ork sga 2% maior -e em pouco tempo Néo havera preuizos para umaindituicio téo
importante parao Bradl como €aBoveya

Outracritica é a de gue as entradas néo especuldivas de capitas também sréo
prejudicadas, ja que a decisio do governo néo faz disingdes - nem poderiafazer- entre
entradas egpeculativas e néo epeculdivas. Esse problema, porém, néo exide Para
aquees que pretendem investir seus capitais alongo prazo no Brasil, o cusio de 2% se
tornairrisdrio porque se diluira a medida que aumente o tempo de parmanéndia

Umatercara critica € ade que 0 impogto serainsuficente paraimpedir aavdanche de
ddlares que esainundando o Bradl. Infdizmente essa irmacéo € verdedara, mes
IS0 Ndo é umacriticar € 0 reconhecimento que mais deveria ser fato paraneutrdizar a



tendéncia a sobregpreciacéo. Curiosamente, porém, € 0 0posto 0 gue recomendam os
economidias convencionas. querem gpenas pasdvidade - que 0 mercado resolva. -
"porque’, dizem des, "ocontratoda evidéncia, € impossivd adminigrar ataxade
cambio alongo prazo'. Naverdade, acditam docilmente a prética danosa dos
egpeculadores estrangeiros. como estes sabem que ao comprar agdes estardo tanto
empurrando paracima os pregos da Bovespa como goreciando o red, ees ganham
duas vezes na Bolsae com o cambio. Quem perde é o Brasll, queficasyjato a
ingtabilidade e cresce pouco.

Com 0s 2% de |OF, 0 Brasl e os brasleiros estar@ um pouco mais bem resguardados
dessaspréticas. Entretanto devemoster daro que aneutrdizacdo datendénciaa
sobreva orizacdo dataxa de cambio que existe no Brasl implicaatomedadeum

elenco de medidas coordenadas no quadro de uma estratégia naciond de
desenvolvimento. Nessa estratégia, 0 presidente da Republicae o ministro da Fezenda
desempenham papd importante, mas e es necessitam do gpoio da sodedade brasilara
E necessirio que os brasileiros e suas dites empresariai's se convencam de que o Brasi|
precisa dramaticamente de uma estraiégiainforma, mas efetiva, de competico
internaciond que assegure estabilidade e taxas elevadas de crescimento. E que dessa
estratégia faca parte uma politica de taxa de cambio competitiva



