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Guerra cambial
Cambio
estavel em 2011

ESTE MOMENTO, com a defi-

ni¢do da maior parte das varidveis
que afetardo o agr onegd6cio brasileiro
no proximo ano, os etor gostaria de
ter mais seguranca sobre qual taxa de
cambio tera ao longo de 2011. M esmo
com a presidente eleita repetindo inces-
santemente que estd insatisfeita com o
cambio atual em torno de R$ 1,70 p or
délar, nao se observa nenhuma mudan-
¢a que possa alterar este quadro. Para
complicar ainda mais, a expressdo guer-
ra cambial utilizada tempos atras pelo
ministro Guido Mantega virou o nome
do assunto mais discutido, seja dentro
dos paises, seja na reunido do G-20 (as
20 economias mais desenvolvidas do
mundo), realizada em novembro ulti-
mo em Seul.

Antes de iniciar a discussdo e para ate-
nuar a ansiedade, é importante dizer que
o cambio tende a ser muito pouco alte-
rado nestes proximos tempos. O cAmbio
médio de 2011 nao de verd ser superior a
R$ 1,75 por délar, cotagdo ainda distante
dos anseios do agronegécio e dos demais
setores da economia brasileira.

O fato de varios paises buscarem rever-
ter a cotagdo valorizada de suas mo edas
a0 mesmo t empo cria uma a rmadilha,
pois, ao agir de f orma individualizada,

sem mecanismos de co ordenagdo inter-
nacional, estas na¢des acabam neutrali-
zando as a¢d es de seus pares. Vejamos,
por exemplo, a situagdo dos Estados Uni-
dos. Nos tltimos anos, mais notadamen-
te apos a crise financeira, as autoridades
econdmicas emitiram grande volume de
ddlares visando a uma reativacio da eco-
nomia. Esta e outras politicas monetdrias
levam a uma r edu¢do no valor do dolar
para que as exportagdes possam ser reto-
madas e, assim, possa-se reduzir o gigan-
tesco déficit comercial norte-americano.
Para o mundo, é importante que a economia
americana volte a crescer, mas a forma como
o governo dos EUA esta buscando isso, com
desvaloriza¢do do délar, reduz sensivelmen-
te o crescimento das demais nagdes.

A China, por sua vez, utiliza seus con-
troles de capital e sua enorme poupanga
nacional para segurar sua moeda desva-
lorizada e, assim, manter suas exp orta-
¢des. Ha anos, a comunidade internacio-
nal pressiona as autoridades chinesas que
ainda se mostram resistentes a valorizar
o yuan. A necessidade de manter as taxas
de crescimento elevadas e gerar empregos
para o grande contingente populacional
que adentra a populagdo economicamen-
te ativa ajuda a explicar esse fato. Contu-
do, é fundamental para o crescimento do
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resto do mundo que a moeda chinesa se
valorize e que o nivel de consumo da Chi-
na aumente.

Mas, como a prépria cupula de Seul
mostrou, tudo andard devagar em termos
de mecanismos de coordenagéo interna-
cional. Hd um despertar para esta orques-
tragdo, mas que ainda levara muito tempo
para trazer algum resultado.

E o que pode a Dilma fazer? A p rinci-
pio, e para tranquilizar os em presarios,
seria interessante que aeq uipe econo-
mica fosse mantida, ao menos no inicio
do novo governo. Consequentemente,
ter-se-ia um pouco mais do mesmo: au-
mento das r eservas, mesmo com custo
de carregamento elevado (a auséncia de
superavit fiscal obriga o governo a emitir
titulos com custo Selic, a 10,75% ao ano, e
comprar dolares que sdo aplicados a cerca
de 2% ao ano). Esta maquina de enxugar
gelo evita, na melhor das hipéteses, que
o dolar caia ainda mais. Mas, a0 mesmo
tempo, garante aos in vestidores que o
risco pais é baixo, o que retroalimenta
a entrada de dolares. Aumentar o IOF
também é possivel, e, nesse sentido, o mi-
nistro Guido Mantega conseguiu incluir
na declara¢do de Seul um waiver para po-
liticas macroprudenciais, nome elegante
para algum controle de cAmbio. Mas, com
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juros altissimos como aqui, mesmo com o
IOE basta deixar o dinheiro aplicado por
mais de um ano que os resultados finan-
ceiros sdo muito compensadores. Além
disso, grande montante de ca pital tem
adentrado pela Bolsa de Valores e p or
meio de in vestimentos diretos. Somos
a bola da vez, com Pré-sal, Copa, Olim-
piadas, energia renovavel e um gra nde
mercado interno em crescimento. Nossa
situacdo no co ntexto internacional mu-
dou, e teremos de criar novas formas para
lidar com esta nova fase.

Neste sentido, mesmo que o Brasil
criasse um sistema de quarentena, em
que os recursos que adentram ficassem
retidos por um det erminado periodo,
ndo haveria grande redugdo em termos
de fluxo. Boa parte do dinheiro que
atualmente vem para o Pais busca lu-
cros no longo prazo.

Algum efeito no cd mbio viria numa
combinagido de reducao dréstica de juros
(via Selic), controles mais fortes (do tipo
quarentena) e ma ior deterioragio da
conta de transagoes correntes. Mas isso,
se acontecer, nao tera em 2011, ficando
bem mais a frente. Principalmente a Se-
lic, que deveria ser fortemente reduzida,
como ja mencionado pela propria Dil-
ma, dificilmente o serd, ja que o Banco
Central deve permanecer em méos con-
servadoras, pelo menos no inicio da ges-
tdo da nova presidente.

Também pode ser comentada a hipéte-
se de uma taxa sobre as exportagoes, pro-
posta por alguns economistas. Além de
muito dificil aplica¢do, na pratica, ela ndo
mexeria com 0s precos em reais recebidos
pelos produtores. Apenas como exemplo:

o Se hoje umasaca desoja vale R$
50 em P aranagud, isso equivale a
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U$ 29,4. O no vo sistema arbitraria
um dolar de eq uilibrio industrial
(para aind ustria poder exportar),
por hipédtese, R$ 2,50 por délar. Este
passa a ser o ddlar oficial, totalmente
arbitrario.

e A conta ficaria assim: US$ 29,4
(prego internacional da soja) x 2,50
=73,50/50 = 47%.

o O produtor continua com os mesmos
50, eo g overno ficaria com 23,50,
47% do prego recebido.

Para novembro de 2011, o valor do ddlar
na Bolsa de Futuros estd em R$ 1,78 p or
dolar, apenas 4% maior do que o atual
Muito barato para quem quer comprar
protecdo contra alguma variagdo contra-
ria e confirmando nossa hipotese de um
délar conhecido para 2011.

Portanto, os produtores podem tomar
suas decisOes.

‘ A OCB apoia, o setor
agricola agradece.

a0 das Cooperativas Brasileiras (OCB),
siativas de responsabilidade socioambiental
ntribuir para o progresso da agricultura e o desenvolvimento

do produtor rural

ou www.andetfedu.com.br.
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