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Taxa de cambio:
novas apreciagoes?

Rogério Mori*

MA DAS GRANDES questdes em

termos econdmicos nos ultimos
tempos no Brasil diz respeito ao com-
portamento da taxa de cAmbio. De fato,
a cotacao da moeda norte-americana tem
mostrado um comportamento sistemati-
co de baixa e pisos da cotagao parecem ser
rompidos constantemente ao longo do
tempo. Nos dltimos meses essa historia
parece se repetir e ja se cogita um pata-
mar inferior a R$ 2,00 para a cotagao do
délar nos préximos meses.

As razdes para tal movimento na taxa
de caAmbio permanecem centradas tanto
no lado do resultado da conta de comér-
cio exterior quanto nos fluxos de recursos
externos direcionados para o Pais.

Do lado da balanga comercial, os resul-
tados continuam a se mostrar expressi-
vos e as proje¢des do mercado financeiro
apontam para um saldo comercial supe-
ravitirio da ordem de US$ 40 bilhoes em
2007. Mesmo com a retomada da ativida-
de econdmica doméstica (que tem con-
tribuido para estimular as importagoes)
e com a aprecia¢do da taxa de cambio, o
ritmo das exportagoes segue forte, funda-
mentado, em grande medida, nos eleva-
dos precos internacionais de vdrias com-
modities de exportacao brasileira.

Ao mesmo tempo, o fluxo de recursos
externos direcionados para a economia
brasileira segue forte, contribuindo para
exercer pressdes adicionais sobre a taxa
de cambio. Nesse sentido, apesar das re-
dugdes da taxa bésica de juros (Selic), os
ativos financeiros brasileiros mostram-
se relativamente atrativos. Os sucessivos
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recordes do Ibovespa ao longo de abril
refletem, em grande medida, esse proces-
so. A medida que, afora alguma surpresa,
nao se espera uma reversao desse quadro
no médio prazo, as pressdes no mercado
de cambio no sentido de apreciagao da
moeda brasileira devem prosseguir nos
proximos meses.

Em fungdo das aprecia¢des da moeda
brasileira, verificadas, a taxa de caAmbio
real efetiva encontra-se em um patamar
similar ao verificado em 1999. Pressoes
adicionais de apreciacio da moeda brasi-
leira apenas refor¢ardo o quadro de agra-
vamento de vérios setores da economia
nacional, em particular aqueles mais su-
jeitos a concorréncia externa.

Os esfor¢cos do Banco Central para
tentar evitar novas aprecia¢oes do real em
relacdo ao dolar tém se mostrado relati-
vamente infrutiferos. Mesmo com as ma-
cigas compras de délares por parte do BC
no comego do ano, a cotagdo da moeda
norte-americana tem registrado sucessi-
vas quedas.

A apreciacdo da moeda brasileira dian-
te do dolar, no entanto, tem tido efeitos
sobre o comportamento da inflagao ao
longo desse periodo. De fato, a evolugao
dos precos dos bens comercializaveis
com o exterior tem contribuido signifi-
cativamente para desacelera¢do do rit-
mo da inflagao (vide gréfico), o que tem
proporcionado cada vez mais espaco
para que o Banco Central promova re-
ducdes da taxa bdsica de juros (Selic). O
conjunto dos bens comercializdveis com
o exterior no IPCA registrou inflacao de
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apenas 1,19% nos ultimos doze meses,
terminados em fevereiro de 2007. Tal
fendmeno contribuiu expressivamen-
te para que o IPCA registrasse inflagao
acumulada em 12 meses préxima a 3%
ao longo do periodo, situando-se signifi-
cativamente abaixo da meta estabelecida
de 4,5% para o ano passado e para 2007.
A fonte mais significativa de inflagdo
no curto prazo tem origem no compor-
tamento dos precos dos produtos nao
comercializdveis com o exterior, mas
seu patamar também ¢é relativamente
confortédvel, o que sancionaria redu¢oes
mais robustas da taxa bédsica de juros por
parte do Banco Central.

Nesse contexto, o eixo da questio da
taxa de caAmbio se desloca, em parte, para
a politica monetdria. O debate relevante
do momento refere-se as razdes que esta-
riam levando o BC a manter o conserva-
dorismo nas decisdes em relagdo a taxa de
juros, uma vez que o cendrio de inflacao
¢ confortdvel e uma aceleragao no ritmo
das quedas aliviaria, em certo sentido, as
pressdes no mercado de cAmbio, uma vez
que, potencialmente, reduziria a atrativi-
dade dos ativos de renda fixa para investi-
dores estrangeiros.

A despeito disso, as sinalizagdes do Ban-
co Central sdo de que o conservadorismo
deverd prosseguir nas préximas reunioes.
Nesse contexto, afora alguma surpresa, o
quadro de pressdes sobre a taxa de cAm-
bio deverd se manter. M
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