A exuberância do Real 
Nunca vi um empresário ficar realizado vendendo suas mercadorias a preço de liquidação, nem, por outro lado, vendo seu negócio definhar com preços muito elevados. Em contraste, o câmbio, um dos preços macroeconômicos mais relevantes, é sempre visto como milagroso. Já houve época em que os brasileiros se orgulhavam de um Real forte, na ilusão que isto necessariamente significava uma economia mais próspera. Em outros momentos, vários desejavam um Real mais fraco para baratear nossas exportações, apesar disto implicar salários menores. 

O Real, como outros preços, reflete as condições da economia. Nos últimos meses, o Real tem apreciado significativamente. Não há mistério. É o resultado da combinação de um saldo crescente na balança comercial e um diferencial de juros atrativo para os investidores (e um movimento generalizado no mundo de depreciação do dólar). Os números são significativos. Na soma da conta corrente (que inclui a balança comercial) e investimento direto líquido há quase 4% do PIB de “excesso” cambial, recursos que amortizam a dívida externa e/ou aumentam as reservas internacionais do país. Esta situação reduz o risco percebido pelo investidor estrangeiro e aumenta a atratividade do diferencial de juros conseguido no Brasil. 
O “mistério” é outro. A balança comercial continua melhorando apesar da apreciação do câmbio nos últimos 2-3 anos. Cálculos tradicionais indicariam que a taxa de câmbio efetiva real (que leva em conta o diferencial de inflação do Brasil em relação aos seus parceiros comerciais, além do movimento de várias moedas) apreciou consideravelmente desde o seu pico em 2002, chegando hoje ao nível  próximo daquele vigente logo depois da flutuação do câmbio em 1999 (aqui, a apreciação real pode ser maior ou menor dependendo do método utilizado). Em contraste, o saldo da balança comercial vem melhorando continuamente, -1 % do PIB em 1998, 0% do PIB em 2000, 3% em 2002, e espera-se um saldo em torno de 5,5% do PIB este ano. 
Há várias razões que explicam parcialmente esse “mistério”: (i) a balança comercial reage com defasagens longas à taxa de câmbio e o efeito ainda será sentido no futuro, (ii) o crescimento mundial tem favorecido de sobremaneira as exportações brasileiras e contrabalançado o efeito do câmbio e (iii) tem ocorrido uma mudança estrutural em direção ao mercado externo nos últimos anos. 
Um outro aspecto pode ter tido um impacto mais importante. Nos últimos anos, houve um conjunto não desprezível de medidas de incentivo das exportações e de encarecimento das importações. A teoria econômica demonstra que a introdução simultânea de um incentivo às exportações e encarecimento das importações equivale a uma depreciação do câmbio real. Segue uma lista não exaustiva das medidas (agradeço a Bernardo Soares de Miranda Carvalho pela compilação e cálculos): 
· O PIS e o COFINS foram introduzidos nas importações em abril de 2004 (Lei 10.865/2004). Uma forma de avaliar o impacto desta medida é calcular uma “tarifa” média de importação pela razão do total arrecadado com importações (que inclui o imposto de importação, IPI, ICMS, PIS/PASEP, COFINS) e o valor total importado. O gráfico anexo mostra esta razão que, em março de 2005, ficou em 16.6%, contra 8% em março de 2004. A introdução do PIS/COFINS dobrou a “tarifa” média.
· Em 2001, desonerou-se as exportações de PIS e COFINS. Além disso, adotaram-se várias medidas de financiamento às exportações como a extensão (lei 10.184/01) do PROEX (Programa de Financiamento às Exportações) e a criação (Decreto 3.937/01) do SCE - Seguro Crédito à Exportação, que atua sob a companhia privada SBCE (Sociedade Brasileira de Crédito à Exportação), que facilita o sistema de garantias exigidas do exportador.

· Em 1996, a Lei Kandir (Lei Complementar nº 87 ) de 1996, extinguiu o ICMS sobre as exportações. Antes da medida, recolhia-se 13% de ICMS. 

· Entre 1994 e 1999, várias medidas de financiamento e de garantias de exportação foram instituídas. 

Nessa mesma época, a carga tributária que incide sobre o resto da economia aumentou significativamente. É difícil fazer um cálculo exato do impacto sobre a competitividade agregada destas medidas. Suspeito, no entanto, que o seu impacto tenha sido significativo. Neste caso, a apreciação do Real pode não ter diminuído a competitividade brasileira na magnitude indicada pela  análise histórica do comportamento do câmbio real da economia brasileira. 
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