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Mais rapido no gatilho do que o protagonista do classico filme de western spaghetti que serviu
de inspiracdo para o titulo dessa coluna, a taxa de cambio brasileira girou sobre si mesma e
disparou de volta aos niveis preocupantes de apreciacao que prevaleciam no periodo pré-crise.
De fato, entre janeiro e julho de 2009, o dolar desvalorizou-se ante o real em mais de 20%,
enquanto que, em comparacdo com uma cesta de moedas de outros paises, a queda foi de
apenas 4%, desautorizando os argumentos simplistas que tentam minimizar o problema da
valorizacdo do real, atribuindo-o & perda de valor da moeda norte-americana. Para muitos
analistas, ao contrario, o atual valor do délar, na casa de R$ 1,85, ja corresponde a uma taxa
de cambio real efetiva compardvel ou mesmo inferior a que vigorava em meados de 2008,
razdo pela qual a atual rodada de apreciacdo cambial é, fundamentalmente, um problema
brasileiro, talvez a mais grave distor¢do apresentada pela economia do pais nesse momento, e
assim deva ser encarada pelos formuladores da politica econémica nacional.

Essa insisténcia da taxa de cambio em testar seu piso levanta uma série de davidas sobre
as verdadeiras origens dessa tendéncia. Desde 2004, quando o atual ciclo de valorizacdo do
real se consolidou, ndo é possivel desvincular o comportamento da taxa de cambio e dos
precos em ddlares dos produtos basicos agricolas, minerais, metélicos e energéticos fixados
nos respectivos mercados internacionais. O grafico mostra uma correlacdo (negativa) quase
perfeita entre 0s precos internacionais de commodities, medido pelo indice CRB Spot,
divulgado pela Commodity Research Bureau, e a taxa de cdmbio nominal no Brasil nos
ultimos anos. Normalmente, a explicacdo para essa sincronia se apoia no sinal e na
intensidade dos fluxos comerciais e financeiros que entram ou deixam o Brasil, que regulam a
abundancia ou a escassez de divisas no balan¢o de pagamentos. Dessa forma, uma apreciacédo
cambial refletiria um comportamento favoravel dos saldos da conta corrente derivado do
crescimento das exportac@es liquidas (exportagdes menos importagfes) ou um aumento da
entrada liquida de capitais, seja para investimentos diretos, seja em busca dos ganhos de
arbitragem proporcionados pelas elevadas taxas de juros praticadas no pais.

A aplicacdo desse raciocinio ao componente comercial sugeriria que os altos precos dos
produtos exportados pelo pais estariam inundando a economia com divisas, deprimindo o
valor do dolar. No entanto, quando se busca correlacionar taxa de cambio e saldo comercial
ndo se consegue estabelecer uma correspondéncia muito nitida entre essas variaveis. Basta
verificar o comportamento recente da balanca comercial, pois o fato de o saldo ter entrado em
trajetéria de queda entre 2006 e a eclosdo da crise em 2008 ndo somente ndo interrompeu a
tendéncia a valorizacdo do real como sequer impediu que ela se acelerasse. Essa auséncia de
sincronia fica ainda mais nitida nesses primeiros meses de 2009 pois as exportaces ainda
estdo bastante contraidas e o saldo comercial ndo da mostras de crescimento significativo.



Se a possivel influéncia do indice CRB sobre o cambio pelo canal direto da receita dos
exportadores ndo se sustenta empiricamente, cabe ao canal financeiro realizar essa tarefa,
posto que correlacdes empiricas tdo robustas dificilmente podem ser atribuidas meramente a
coincidéncias. Nesse caso, o indice CRB pode ser visto como algo analogo a um indicador
antecedente da capacidade de pagamentos da economia brasileira, especialmente das grandes
empresas do pais que, como sabido, sdo pesadamente baseadas em exportacdes de
commodities agricolas ou metalicas. Com isso, 0 aumento dos precos das commodities nos
mercados mundiais é entendido pelo sistema financeiro internacional como um aumento da
capacidade de endividamento do pais, influenciando diretamente o risco Brasil e o valor dos
ativos denominados em reais. Resultado: as empresas brasileiras conseguem aumentar o seu
endividamento em dodlares enquanto a entrada de capital igualmente aumenta, seja pelo
investimento direto em busca dos projetos de commaodities que prometem maior rentabilidade,
seja nos mercados de acdes, que no Brasil sdo dominados por papéis associados a esses
setores, seja para os mercados de titulos, que se tornam menos arriscados. E interessante
observar que a propria tendéncia de valorizacdo do real, na justa medida em que vai se
fazendo dominante, também leva a uma menor volatilidade do cdmbio, tornando ainda mais
atrativo o carry trade. Certamente, é esse fato que esta explicando a rapida apreciacdo que o
real vem experimentando, pois mesmo a reducdo da taxa Selic promovido pelo Banco Central
nos ultimos meses ndo esta impedindo que o menor diferencial entre os juros domeésticos e
internacionais, quando ajustado pelo risco-pais e pela volatilidade do cambio, ambos
decrescentes, esteja ainda tdo ou mais atrativo que antes.

Se é assim, ndo é a valorizagcdo do cdmbio que esta forcando a especializacdo da economia
brasileira na producdo de commodities; é a especializacdo em commodities que esta
valorizando a taxa de cambio ao sabor dos eventos, em grande parte especulativos, que véo
ditando os rumos dos mercados financeiros globais. Nesse quadro tdo preocupante, ndo ha
uma férmula magica que as autoridades econdémicas possam adotar que possibilite a correcéo
do problema do cambio valorizado do dia para noite. O problema é grave mas, por ter uma
clara dimensao estrutural, requer politicas voltadas para o seu enfrentamento também a longo
prazo. Os tantos erros de politica econdmica acumulados no passado, infelizmente, estdo
deixando mais distantes as chances de que o pais consiga escapar tdo cedo da armadilha
cambial em que se meteu.
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