O “balanco cambial” do Brasil é sustentavel?
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Investimentos dos estrangeirosno Brasil, de US$ 1.205,7 bilhdes, geram
retorno de cerca de 16,5% ao ano

Ocambio esta red mente sobreva orizado? Frente uma goreciacéo de mais de 35%
em relacdo ao dolar, arespogta Obvia parece ser que M. Cartamenteisso é o que o
governo bradlerro acredita, dado a recente agressvidade de suas intervengdes.

E tdvez 0 governo tenharazéo em edtar preocupado. Apesar de todo otimismo com
0 Brasil, astuacdo atud lembra os anos 70. Nos anos 70, s pregos das
commodities estavam subindo, a palitica monetaria nos paises desenvolvidos estava
frouxa, e ainflacdo comegavaasubir. O Brasl crestia rgpidamente com forte
entrada de recursos estrangeiros. Mas esse "boom’* acabou de formaamarga: para
findmente domar ainflacéo, os EUA apertaram dradticamente sua palitica
monetéria, enxugando aliquidez globd, derrubando os pregos das commoditiese
levando o Brad| a crise dadivida externa. O governo, gpesar do seu interese
politico em meanter os "espiritos animas' daeconomiaem dta, tem muitas razoes

para se preocupa.

Mas como existemn preocupantes pard € os com 0s anos antes da década perdida, ha
importantes diferencas. Diferentemente dos anos 70, hoje temosum Sgemade
cambio flutuante enquanto naquela época 0 NOSD PasIvVo eram empréstimos
denominados em moeda estrangeira, hoje a grande acumulac2o de passivos sedana
moeda naciond. 1s30 mudamuito o perfil do risco que enfrentamos, e nos permite
andisar asugentabilidade dos nivel's atuals da nossa moeda

Como nossamoeda néo € conversivd,, os fluxas cambias devem ser registrados no
Banco Centrd. 1s0 parmite gque 0 BC crie um verdadeiro "bdango cambid” paraa
economia brasilera, caculando os ativos dos estrangeiros no Brasi (portanto
passivos paraa economia) e os ativos dos bragleiros no exterior (os dados est@o
disponives no site do BC como "Posicéo internaciond de invesimento'™).

Essaposicéo patrimonid foi caculada como um passivo de US$ 657 bilhdesem
setembro de 2010. Como no caso de uma empresa, podemos tratar esse montante
como 0 esoque de invesimentos feitos naempresa"Braal SA." que devegerar um
fluxo de retornos. Mas qud amehor medicéo desses retornos?

Olhando o baango de pagamentos, vemos que alinha"servigos e rendas' gerou um
fluxo negativo de US$ 70,6 bilhdes em 2010. Mas esse montante, gpesar de



representar em parte um fluxo redl de retorno sobre os investimentos estrangeiros no
Bradl, néo levaem conta que boa parte da renda deve estar sendo reinvestida. Como
No caso de umaempresa, temaos que diginguir o lucro liquido dos dividendos pagos

Para determinar o montante de lucros sendo gerados, temos que olhar aedtrutura
desse passivo, e dribuir retornos eperados a cada linha desse bd ango. Em recente
estudo fizemosisso e chegamaos a cond usio que os investimentos dos estrangeros
no Brasl no vaor de US$ 1.205,7 bilhdes geram um retorno estimado de maisou
menos 16,5% ap ano, enquanto os ativos estrangeiros dos brasileros no exterior, de
USS 548 hilhdes, geram um retorno de mais ou menos 6,7%. A grande diferencade
retorno se deve a compos cao dos recursos. do lado estrangeiro temos investimentos
diretos (US$ 436,9 hilhdes) e investimentas em portfdlio (US$ 6085 bilhdes),
ambaos de dtarentebilidade. Do lado bragleiro, o maior item sfo asresarvas
internacionais do Banco Centrd (US$ 275,2 bilhdes) de baixissmo retorno.

Essa diferencaimplica um retorno esperado no montante de US$ 162,8 bilhdes, US$H
92,2 hilhdes acima do que é gpurado na baanca de pagamentos.

A importancia desse montante paraa sustentabilidade cambid tem aver coma
necessdade daempresa"Bragl SA." de gerar recursos em moeda forte para
rentabilizar essesinvestimentos ja que estrangeiros querem S pagos em Suamoeda
E dado o fato que o Brasil hoje tem déficit na sua conta de sarvigos, isso tem aver
bas camente com nossa hatilidade como economia exportadora de bens
(basicamente commodities) de gerar superavit comercid suficiente para sustentar
€S passvo externo.

Defato, ataxade cambio estard em eqilibrio quando o vaor presente do superévit
comerdid for igud ao passvo externo. Assm, se por qualquer razéo o vaor futuro
do noso superdvit comercid cair, 0 cambio Sofre desva orizacZo que diminui Noso
passivo externo em dilares.

Reconhecendo as dificuldades em calcular vaores presantes, decidimos smplificar
atarefa usando o "modeo de Gordon" dateoria da precificacéo das empresas para
capitdizar a bdanca comercid. Especificamente, capitdizamaos o superavit

esperado para 2011, de USS$ 10 bilhdes e cdculamos que ataxa de crescimento da
baanca comercid teria que ser de 23% a0 ano paraser compativel com ataxade
cambio (de R$ 1,687) e 0 passvo externo gpur ado pelo BC.

Essevdor éfatived, ou indicaria que etamaos em uma pod céo insudtentaved ?
Atuamente temos ndo um aumento, mas umaqueda de 18,6% a0 ano dabdanca
comercid, eisso com nossos termas de troca (razéo entre o prego das exportages e
0 das importagdes) nos maiores vaores da higdria



Td resultado parece indicar a exigéncia de uma preocupante "bolha especuldiva'
cambid. Como no caso de uma bolha especul ativa na bolsa, parece que estamos
descontando um crescimento narenda daempresaBradl SA." que é muito
improvavd de se concretizar no futuro.

Mas sraisso verdade? A creditamos que uma possive explicacZo € que o mercado
estgaraciondmente descontando um forte aumento futuro no superavit comercid
advindo das futuras exportagdes de petrdleo das reservas do "pré-d”. Enquanto fica
difial prever forte crescimento em moeda estrangera da recaita vindo das nossss ja
grandes exportagdes agricolas e de minérios, o pré-sad parece oferecer um possive
incremento de exportacéo grande o sUficiente para sustentar 0 NoSo crescente e caro
passivo externo nataxa de cambio aud.

Mas averdadeira boa naticia € que esse dto risco esta hoje nas méos de
estrangeiros. Se o pré-sd desgpontar, basta o red cair parareestabeecer o
equilibrio, impondo perdas em moeda forte nos investidores estrangeiros. 1sso,
afind, é agrande e importante diferenca entre hoje e os dias que antecederéo a crise
dosanos 80.
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