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0 délar vinha caindo no Brasil desde 2004

A taxa de cambio efetiva no Brasil vinha
se apreciando expressivamente desde meados
de 2004. Sucessivas previsoes a respeito de um
piso para essa valorizagao vinham sendo con-
tinuamente superadas. Que a capacidade gera-
dora de divisas do Brasil - tanto na conta co-
mercial como na de capitais - prosseguisse fir-
me ante tal adversidade surpreendia continua-
mente a maioria dos analistas. Agora, quando,
de certa forma, esses analistas se conformavam
com a sina do excesso de valorizagao, vem o
sobressalto das acentuadas desvalorizacoes ob-
servadas nos tltimos dias. Como entendé-las?
O que esperar daqui para a frente?

Crescimento forte e juros baixos - Ia fora...

A simultaneidade de altas taxas mundiais
de crescimento economico e baixas taxas de
juros tem sido caracteristica do periodo pés-
2001. E interessante notar que a expansao mun-
dial acelerada, concentrada no grupo de paises
emergentes, nao provocava ameaga inflaciona-
ria nos paises do primeiro mundo, onde as taxas
de juros sao formadas pela agao de seus bancos
centrais a luz do comportamento de suas taxas
de inflagao. A elevada liquidez e o alto poder
de compra no mercado internacional levavam
a entradas substanciais de moeda estrangeira
em paises com economias razoavelmente bem
gerenciadas, como € o caso do Brasil. No nos-
so caso, alias, tem contribuido também para a
atracao de capitais a taxa de juros muito elevada.
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Esta tem favorecido também as exportacoes e, |
portanto o influxo de divisas, ao conter o con- |

sumo e o investimento internos.

0 que esta mudando?

O guadro aparentemente comega a mudar
a partir da efetiva sinalizagao do banco central

americano (Fed) de nova tendéncia -~ destavez |

de alta nos juros americanos. Parece que final-
mente a persistente alta das commodities (metais
e petr6leo) comeca a afetar a inflagao america-
na provocando tal reacao de suas autoridades
monetarias. Essa elevacao dos juros america-
nos, com possivel reacao similar dos demais
paises desenvolvidos, tende a reduzir o fluxo
financeiro aos paises emergentes. Esse fato po-
de em principio reverter a forte tendéncia de
valorizacao da moeda brasileira, como tem-se
verificado nos tltimos dias. As questoes rele-
vantes sio duas. Primeiro, em que medida os
ajustes recentissimos a que assistimos seriam
duradouros? Segundo, em caso positivo, qual
a intensidade dos ajustes?

0 dolar - fora do Brasil - embute uma
valorizacdo crdnica!

A primeira questao tem a ver com o grau em
que as taxas atuais de cambio acham-se afasta-
das de um equilibrio sustentavel. Antes de mais
nada, € preciso perguntar se o délar acha-se ra-
zoavelmente posicionado no mercado cambial
internacional. Tendo-se em conta os substan-
ciais déficits em conta-corrente americanos, nao
ha como deixar de concluir que o délar deve
cair para amenizar esse quadro de desequilibrio,
que tem sido mantido por um fluxo significati-
vo de capitais aos Estados Unidos provenientes
de paises comercialmente superavitarios, lidera-
dos pela China. Estes paises tém aplicado suas
reservas em titulos americanos apesar dos bai-
xos rendimentos que proporcionam.

Quais as consegiiéncias do aumento dos
juros nos EUA?

A elevacao dos juros pelo Fed, que agora se
verifica, poderd ter dois efeitos: um imediato,
de aceleracao desses fluxos aos Estados Unidos
¢ maior apreciacao do délar. Com isso, prova-
velmente se assistiria a uma queda nos pregos
de commodities e desaceleragao da economia
mundial com reducao no volume de comércio
mundial. O déficit em conta-corrente america-
no provavelmente ficaria mais ou menos on-
de estd porque o fortalecimento do délar seria
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compensado pela queda na atividade econo-
mica daquele pais. Com isso estard se criando
o combustivel para uma forte desvalorizacio
do délar, que caracterizaria o efeito que viria
em seguida. A elevagao dos juros apenas adia e
potencializa este efeito.

Real versus délar - onde estamos e para
onde poderemos ir?

Pode ser que seja ao primeiro dos efeitos
que estamos assistindo nos tiltimos dias. A qua-
lidade do gerenciamento econémico é que vai
determinar o grau em que os vérios paises vio
ser afetados. Até 2005, o délar, de acordo com
o FMI, achava-se sobrevalorizado em 14% em
relagao ao ano 2000 e em 19% em relagio ao
piso de 2002. E dificil que tenha combustivel
para se valorizar ainda muito mais. Isso s6 po-
dera ser verificado depois que a poeira assen-
tar. Por outro lado, conforme o IPEA, o real se
achava-se - até o ano passado - valorizado em
relacao ao délar, mas nao muito: 4% em rela-
¢ao a 2000 e mais de 50% em rela¢ao ao piso
de dezembro de 2002. Ha que prevalecer o bom
senso no sentido de que os valores de 2002 es-
tavam altamente distorcidos pelos padroes his-
toricos. Assim, a menos que haja uma dispara-
da do délar no mercado internacional, niao ha
espago para grande desvalorizacio do real, ex-
cetuando-se evidentemente as turbuléncias que
caracterizam o mercado cambial que no médio
prazo tendem a se esvaecer.

Nos tiltimos 2 meses — mas antes da crise
— conforme The Economist, o délar caiu quase
5% em relacao ao euro; a0 mesmo tempo em
que o real se valorizava 3% em relacao ao délar
e, em relacao ao euro, pouco mais de 8%. Ou
seja, presenciava-se no Brasil a uma movimen-
tacao consistente com o cenario dos tiltimos
anos, com a desvalorizagao do délar se dando
também em relacio a outras moedas. Tudo isso
antes das turbuléncias atuais! Nao ha ainda o
fato novo da apreciacao do délar no mercado
externo que justifique uma reversao substan-
cial de sua taxa em relagao ao real. Entretanto,
nossos instrumentos para prever turbuléncias
injustificadas no mercado cambial ainda sio
bastante precérios.

Quais os riscos para o real?

No que toca ao gerenciamento econémico
brasileiro, nao tem havido alteracoes significa-
tivas; porém, especuladores sempre podem en-
contrar justificativas para atuar até com agressi-
vidade no mercado. Fica, por exemplo, a diivida
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sobre que uso fardo do fato de ter havido ajustes
no superavit primdrio, que antes ficava sisterna-
ticamente acima da meta de 4,25% e que agora
nao deverd exceder essa meta oficial. O préprio
calculo do superavit pode ter sofrido mudanca
que o superestimaria quando comparado ao
método em vigor anteriormente.

Uma dificuldade que emerge das turbulén-
cias € o fato de que elas préprias dio origem a
riscos adicionais para aqueles paises mais vul-
neraveis. No caso do Brasil, a vulnerabilidade
parece mais ligada as violentas oscilacoes que
se observam no bojo.desta crise. A reacao reco-
mendada ¢ a de - diante da crise - aumentar
ainda mais os cuidados na drea fiscal, ou seja,
elevar o superavit fiscal, no nosso caso. O sim-
ples fato de o Brasil ndo reagir desta forma ja
pode aumentar a percep¢ao do risco a que o
pais esta exposto.

E 0 agronegécio?

Quanto ao agronegdcio, uma desvaloriza-
¢ao do real de cerca de 7% - tomando por base
o nivel anterior a crise atual - traria novamente
essa moeda a seu patamar médio de longo pra-
zo - incluindo toda a década de 1990 e os anos
2000. Mas somente uma desvalorizagao mons-
truosa de 70% recuperaria o nivel excepcional
de 2002. Haja crise para gerar tal terremoto!
Excetuando-se a possibilidade de que a crise
avance de forma desenfreada, o ajuste cambal
brasileiro, quando ocorrer, serd moderado (um
digito). Isso nao devera provocar nenhuma eu-

foria da parte dos produtores, ainda escaldados

pela dltima onda de valorizacao cambial, que,
além de altamente custosa, serviu para revelar
fragilidades do setor, que antes parecia invulne-
ravel a choque de qualquer natureza.

Uma disparada do doélar a partir de agora
poderia trazer dentro de um par de anos novo
alento exportador ao agronegdcio, que voltaria
a puxar o crescimento do setor. No mercado in-
terno, essa disparada frustraria as expectativas de
queda dos juros, que vem sendo ensaiada pelo
banco central. A esta altura esta evidente que a
baixa inflacdo é resultado da ancora cambial, a
qual, se perdida, ensejard novo repique dos juros
€ conseqtiente perda do embalo no crescimento
economico. O mercado externo retomaria seu
papel de motor da expansao da agricultura.

Mais informacoes: www.cepea.esalq.usp.br,
cepea@esalq.usp.br ou 19-3429-8837 / 8836
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