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CAMBIO, A CALMARIA QUE
PRECEDE A TEMPESTADE?

Clemens Nunes*

TAXA de cdmbio é uma impor-

tante variavel para o agronegdcio.
Dessa forma, iremos analisar alguns as-
pectos recentes da politica cambial no
Brasil. O regime cambial aqui adotado é
chamado de regime de flutuagao “suja’.
Nele, o valor da taxa de cAmbio é deter-
minado pela oferta e demanda dos agen-
tes privados, mas sujeito a intervengao
da autoridade monetdria. Esta interven-
¢do teria como objetivo reduzir a volati-
lidade na taxa de cAmbio, mas ndo inter-
ferir no seu nivel, ja que a volatilidade
cambial excessiva dificulta a tomada de
decisdes, podendo retrair investimentos
e reduzir a eficiéncia empresarial.

Desde agosto de 2013, o Banco Cen-
tral vem atuando de maneira sistematica
no mercado cambial, por meio do pro-
grama de leildes de swap cambial e da
venda de délares com compromisso de
recompra. O objetivo anunciado foi de
oferecer protecdo cambial aos agentes e,
dessa forma, reduzir a volatilidade cam-
bial. Os leilées de swap sdo uma forma
de suprir os agentes que demandam pro-
tegdes contra a variagdo do dolar, sendo
que o Banco Central paga a variagdo
cambial a sua contraparte, contribuindo
assim para a valorizagdo do real frente
ao dolar. Em 31 de maio deste ano, o
Banco Central acumulava uma posigdo
passiva liquida relativa as operacgdes de
swap em cambio de US$ 90,7 bilhoes.

Desde o inicio da intervencdo, a vo-
latilidade reduziu-se sensivelmente,
encontrando-se, agora, abaixo da média
histdrica no periodo pés-crise de 2008.
Outros fatores contribuiram para esta
redugdo, como a sinalizagdo de que a
taxa de juros americana permanecera
baixa por mais tempo do que o previs-
to, assim como o aumento da taxa Selic,

que incentivou a entrada de capitais de
curto prazo (carry trade). Dado esse
cendrio, pergunta-se por que o Banco
Central anunciou que mantera essas
operagdes. A resposta ndo estd na vo-
latilidade excessiva, como vimos, mas,
possivelmente, na tentativa de valorizar
a moeda local frente ao délar. A valori-
zacdo do real auxilia no combate a infla-
¢do, pois aumenta a competitividade dos
produtos importados e reduz o pre¢o
em reais dos insumos importados e dos
produtos cujos pregos sdo definidos em
délar, como a soja, o trigo, entre outros.
O objetivo desta valorizagdo é conter a
inflagdo, sem apertar ainda mais a po-
litica monetaria e reduzir a ja anémica
atividade econdmica.

No entanto, essa ndo ¢ uma estraté-
gia indolor. Na verdade, desequilibrios
acumulam-se de maneira silenciosa. O
primeiro deles é o crescente déficit nas
transa¢des correntes com o setor externo,
que atingiu 3,61% do PIB em doze meses
até maio de 2014. O financiamento deste
déficit é, agora, dependente da entrada de
capitais de curto prazo. Quanto ao segun-
do desequilibrio, trata-se da manutengéo
da politica de interveng¢do exacerbando
ainda mais a entrada de capitais de curto
prazo, pois a valorizagdo do real produz
ganho adicional nas operagdes de car-
ry trade, além da promessa implicita de
baixa volatilidade. Um terceiro desequili-
brio é o impacto sobre o setor exportador,
principalmente a industria. Nesta tltima,
o peso dos componentes de custos locais,
como a méo de obra, reduz sua compe-
titividade e suas margens de comerciali-
zagdo. O quarto desequilibrio refere-se ao
custo fiscal de manutengdo das reservas.

Enquanto financia seu endividamento
local a taxa Selic ou valores superiores a
esta, 0 Banco Central mantém as reservas
aplicadas em ativo de baixo rendimento,
como titulos do tesouro americano. Uma
mudanga repentina de cenario, produ-
zida por esses desequilibrios ou fatores
externos, pode promover uma saida rapi-
da desses capitais de curto prazo e uma
pressao sobre a taxa de cambio e as reser-
vas. Embora as reservas internacionais do
Pais, hoje, sejam da ordem de US$ 380
bilhoes, o Pais necessita anualmente de
cerca de US$ 80 bilhdes para financiar o
déficit em transacdes correntes, dos quais
cerca de US$ 60 bilhdes virdo de inves-
timento estrangeiro direto. Além disso,
uma desvalorizagdo acentuada pode for-
¢ar a venda de dolares das reservas para
atenuar o impacto fiscal do estoque de
swaps (US$ 90,7 bi). Deve-se observar
que, qualquer que seja o resultado elei-
toral, esse ajuste é inevitavel. O resultado
pode apenas influenciar sua velocidade.

Nesse cenario, como as empresas de-
vem reagir? No cendrio de longo prazo,
os fundamentos apontam na dire¢io de
um real mais desvalorizado para ajustar
as contas externas, ou seja, favoravel aos
exportadores. No entanto, a trajetéria de
ajustamento pode ser bastante acidenta-
da. No curto prazo, a valorizagdo recente
do real e a queda da volatilidade possi-
bilitam certa complacéncia e tomada de
riscos excessivos por parte dos agentes.
O acumulo dos desequilibrios pode ser
sucedido por uma reversdo subita de
expectativas e um overshooting da taxa
de cambio. Por isso, esteja preparado,
evitando exposi¢des ndo protegidas em
passivos em ddlar. m
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