CENARIO

Para o bem e para o mal

PARA 0 BEM
E PARA 0 MAL

A alta do ddlar em relacao ao real abre
oportunidades para as empresas brasileiras

e atrai investimentos estrangeiros. O movimento,
no entanto, vai muito além do cendrio nacional,

Ja que a moeda americana ganhou forga em relagao
a quase todas as divisas internacionais, incluindo

0 euro. Isso impde desafios extras aos nossos
empresarios, pois a taxa de cambio da maioria

dos paises que concorrem com o Brasil no mercado
global também se depreciou. A forca do délar reflete
a melhoria da economia americana.

TEXTO ROBERTA PRESCOTT
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Para o bem e para o mal

A alta do dolar é assunto de primeira grandeza
entre economistas, analistas de mercado, exe-
cutivos e empresarios de diversos ramos de ati-
vidade. A moeda americana vem apresentando
sucessivas valorizacoes, a ponto de, no inicio de
marco, ultrapassar a barreira dos R$ 3 —o maior
valor desde agosto de 2004. Ainda que fatores
domeésticos tenham contribuido para o aumen-
to do dolar diante do real, o movimento vai
muito além do cenario nacional, uma vez que
a moeda americana ganhou forca em relacao a
muitas outras divisas —de mercados emergentes
e de moedas fortes, como o euro e o franco suico.

A alta do dolar pode ser benéfica para a in-
dustria brasileira, que tem a possibilidade de, a
médio e longo prazos, ganhar competitividade
tanto internamente quanto no cenario interna-
cional, caso consiga aproveitar as oportunida-
des decorrentes do cambio. O real desvalorizado
também torna mais barato o aporte de capital no
Brasil, o que atrai o investidor estrangeiro, tra-
zendo consequéncias positivas para a economia.

De acordo com a Associacao Brasileira de
Private Equity & Venture Capital (ABVCAP),
entre 2013 e 2014 houve um crescimento de
35,4% no capital disponivel para investimento
no Pais, chegando a R$ 36,8 bilhdes. Segundo
a entidade, essa é uma demonstracao clara de
que o Brasil representa uma alternativa para
os investidores de longo prazo.

A desvalorizacdo do real tem em sua raiz a
melhora da economia dos Estados Unidos, com
a expectativa de aumento nos juros ao longo
deste ano. Uma das preocupacoes do governo
americano, ao sinalizar a elevacao gradual da
taxa de juros, € evitar que, no futuro, a infla-
¢ao fuja do controle. Entretanto, juros mais
altos nos paises desenvolvidos tendem a redu-
zir o fluxo de capital para paises emergentes
como o Brasil — uma das causas que pressio-
nam o délar para cima.
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“COM A ALTA DO DOLAR,

0 PRODUTO NACIONAL
GANHA COMPETITIVIDADE
NA VENDA, MAS PODE
TER AUMENTO NO PRECO
POR CAUSA DOS INSUMOS
IMPORTADOS”

RAFAEL BISTAFA, ECONOMISTA DA
ROSENBERG ASSOCIADOS

Quem observa de perto as oscilacdes do
cambio aponta que a valorizacao do ddlar
diante do real se deu em escaladas, mas foi
mais acentuada em comparacdo a outras
moedas. O economista da Rosenberg Asso-
ciados, Rafael Bistafa, lembra que, a partir de
2011, quando a cotacao do real atingiu R$ 1,65
por US$ 1, a economia brasileira ja dava sinais
de perda de ritmo, que se acentuou nos anos
seguintes. “Em maio de 2013, a cotacao era de
R$ 2 por US$ 1. Em dezembro de 2014, chegou
aR$ 2,65 e alcancou o patamar de RS 3,30 em
meados de marco deste ano”, diz.

Desde a divulgacao de dados que mostram
a recuperacao da economia americana, o dé-
lar vem se valorizando em relacdo a moedas
do mundo inteiro. No Brasil, a depreciacdo do
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real também esta fortemente ligada a fatores
internos — e foi o (mau) desempenho domésti-
co que intensificou a queda da taxa de cambio
por aqui. O economista do Instituto de Pes-
quisa Econdmica Aplicada (Ipea) e professor
do Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais
(Ibmec/RJ), Paulo Levy, afirma que houve uma
desvalorizacao de 46% do real diante do délar
entre junho de 2014 e marco de 2015. Foi mais
que o dobro dos 20% de desvalorizacao ob-
servada em uma cesta de moedas (incluindo
euro, ddlar canadense, iene, libra esterlina,
franco suico e coroa sueca) no mesmo periodo.

A Rosenberg Associados, que acompanha
de perto a cotacdo de moedas de paises emer-
gentes com comportamento semelhante ao
do real, observou que, a partir de fevereiro de
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A MAIOR
DEPRECIACAQ

DO REAL EM
COMPARACAO A
OUTRAS MOEDAS
ESTA ASSOCIADA
A UM LONGO
PERIODO DE
VALORIZACAO
DA MOEDA
NACIONAL,
IMPULSIONADA
PELA FORTE
ENTRADA DE
CAPITALNOS
ULTIMOS DEZ
ANOS
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2015, o real se desvalorizou mais, descolando-
-se da média da cesta analisada. De acordo
com Bistafa, a maior depreciacdo deve-se a
conjuntura econdémica atual. “As contas fis-
cais estdo em patamar ndo confortavel e ha
uma fragilidade politica. Ninguém esperava o
déficit nas contas publicas, mas ele veio.”

No ano passado, as contas de todo o setor pu-
blico consolidado — que engloba Estados, muni-
cipios e empresas estatais — registraram déficit
primario (receitas menos despesas, sem contar
juros) de R$ 32,53 bilhoes ou 0,63% do Produto In-
terno Bruto (PIB), que fechou o ano de 2014 com
crescimento praticamente nulo, de apenas 0,1%.

Outro aspecto esta ligado ao déficit na
balanca comercial brasileira, resultado de
US$ 225,101 bilhdes de exportacdes contra
US$ 229,031 bilhdes de importacoes. Entre as
causas estdo a queda no preco das commodities,
principalmente do minério de ferro; a crise eco-
némica na Argentina, um dos principais com-
pradores dos produtos brasileiros; e os gastos
do Brasil com importacao de combustiveis.

A maior depreciacao do real em compara-
cdo a outras moedas esta associada a um lon-
go periodo de valorizacao da moeda nacional,
impulsionada pela forte entrada de capital
nos ultimos dez anos. “O longo periodo de va-
lorizacdo do real e a perda de competitividade
da economia provocaram a deterioracdo do
balanco de transacoes correntes. Perdemos a
capacidade de gerar saldos comerciais positi-
vos, e o déficit estrutural da balanca de ser-
vicos e rendas (juros, remessas de lucros e di-
videndos, gastos com viagens internacionais
etc.) também se ampliou”, detalha o coorde-
nador do Programa de Estudos Pos-Graduados
em Economia Politica da PUC-SP, o economista
Antonio Corréa de Lacerda.

O ajuste da taxa de cambio era necessario,
na avaliacdo de Levy. “O cenario é positivo,

mas, para que seja efetivo, tem que impedir
que essa desvalorizacdo se transfira para os
precos. Ou seja, deve-se, durante um tempo,
adotar uma politica mais dura de combate a
inflacdo”, acredita o economista do Ipea e pro-
fessor do Ibmec/RJ.

JANELA DE OPORTUNIDADE

O cambio por si sé nao representa a solucao para
os problemas de competitividade do Brasil, assi-
nalaLacerda, mas sem uma moeda competitiva
em padroes internacionais, nao € possivel pre-
servar e avancar na (re)industrializacao. Nada
sera imediato nem ocorrera automaticamente,
e é importante ndo perder de vista que outras
moedas também se depreciaram em relacdo ao
délar. “Isso diminui o impacto positivo que a
desvalorizacdo do real poderia significar para a
melhora da competitividade dos produtos bra-
sileiros no mercado externo”, explica Lacerda.

As empresas expostas a concorréncia inter-
nacional tendem alevar vantagem coma alta do
ddlar, pois os produtos fabricados no Brasil ficam
mais baratos no mercado domeéstico em compa-
racao aos importados. Para os exportadores, os
bens produzidos localmente chegam ao exterior
custando menos em dolar. Mas, como a taxa de
cambio da maioria dos paises que concorrem
com o Brasil também se depreciou, essa vanta-
gem ndo ¢ exclusiva da industria nacional.

O processo de substituicdo de produtos im-
portados por nacionais leva tempo e precisa
estar alinhado com estratégias do governo que
possibilitem as empresas obter ganhos reais e
compensar o aumento nos custos de energia elé-
trica, por exemplo. Bistafa lembra que uma par-
cela importante dos bens industrializados bra-
sileiros utiliza insumos importados. “Com a alta
do ddlar, o produto nacional ganha competitivi-
dade na venda, mas pode ter aumento no preco
por causa dos insumos importados”, explica.

AS EMPRESAS
EXPOSTAS A
CONCORRENCIA
INTERNACIONAL
TENDEM A LEVAR
VANTAGEM COM

A ALTA DO DOLAR,
POIS 0S PRODUTOS
FABRICADOS NO
BRASIL FICAM
MAIS BARATOS
NO MERCADO
DOMESTICO EM
COMPARACAO A0S
IMPORTADOS



CENARIO

Para o bem e para o mal

Além disso, mais da metade da pauta brasilei-
rade exportacdo é formada por commodities, que
tendem a ser menos sensiveis ao cambio. Outro
fator complicador € que Argentina e Venezuela,
fortes parceiros comerciais do Brasil, enfrentam
problemas internos que vao além da oscilacdo
mundial do délar. Para contornar a queda nas
exportacoes para os dois paises, um caminho
seria acessar outros mercados compradores por
meio de acordos bilaterais, mas essa pratica tem
passado a margem da politica externa brasileira.
“Nao vemos planos para novos acordos ou busca
por mercados mais estaveis como Europa, Chile
ou Colémbia”, destaca Bistafa.

Setores como o de papel e celulose, que tem
grande parte dareceita oriunda das exportagoes
e usa poucos insumos importados, tendem a ser
mais competitivos no cenario internacional.

Para o vice-presidente da ABVCAP, Clovis
Meurer, a apreciacao do délar aumenta, sim, a
competitividade das empresas nacionais, mas
uma coisa € competitividade, e outra € produ-
tividade. “Independentemente da variacao do
dolar, as empresas brasileiras tém de mirar no
aumento da produtividade, ou seja, buscar re-
ducdo de custos, ser mais eficiente na produ-
cdo e diminuir as perdas”, destaca.

0 QUE ESPERAR

O ano de 2015 nao deve ser facil, mas a neces-
sidade do aperto fiscal é consenso entre os
economistas, assim como a reducao do déficit
publico para a retomada do crescimento. A
consequéncia sera a desaceleracao da econo-
mia, com retracao do PIB. A Rosenberg Asso-
ciados projeta queda de 1,5% do PIB neste ano,
crescimento de 0,6% em 2016 e aumento entre
1% a1,5% em 2017.

“Quando se faz o ajuste, o primeiro impacto
¢ dificil, mas depois se desenha mais previsibi-
lidade para a economia, o que da horizonte para

CONSELHOS 25 JUNHO/JULHO 2015

Foto: Emiliano Hagge

"0 LONGO PERIODO DE
VALORIZACAQ DO REAL

E A PERDA DE
COMPETITIVIDADE DA
ECONOMIA PROVOCARAM
A DETERIORACAO

DO BALANGO DE
TRANSACOES CORRENTES”

ANTONIO CORREA DE LACERDA,
COORDENADOR DO PROGRAMA
DEESTUDOS POS-GRADUADOS EM
ECONOMIA POLITICA DA PUC-SP

os empresarios trabalharem”, diz Levy. Levar a
inflagdo paramais perto da meta é um objetivo
a ser perseguido, segundo os especialistas.

Ja a cotacdo do dolar ndo deve ficar abai-
xo dos R$ 3. Por se tratar de uma depreciacao
global das moedas contra o délar, ndo faz
sentido o governo brasileiro “remar contra a
corrente” para tentar segurar o cambio. No
entanto, uma maior estabilidade na oscilacao
do real pode ser alcancada com ajustes inter-
nos, como estabilidade econémica, e politicas
claras que oferecam maior previsibilidade e
controle da inflacdo.

A Rosenberg Associados prevé que o dolar
estara cotado a R$ 3,05 em dezembro e espe-
ra para 2016 uma alta para R$ 3,15, ligada ao
processo de elevacdo gradual da taxa de juros
dos Estados Unidos. “Nossa projecdo depende
do cumprimento do plano fiscal do [ministro
da Fazenda] Levy, se ele vai entregar o que esta
prometendo e se o ajuste fiscal sera equacio-
nado”, sinaliza Bistafa.

O cenario macroeconémico brasileiro nao
esta afastando investidores. “Houve uma cap-
tacdo de recursos menor em 2014 do que em
anos anteriores, mas isso nao tem afugentado
investimentos de longo prazo”, assinala Meurer.

A associacdo divulgou estudo sobre private
equity e venture capital no Brasil, realizado
pela KPMG, e o resultado mostra queda de
18,5% nesse tipo de investimento, que atingiu
RS 13,6 bilhoes em 2014. Os investidores es-
trangeiros continuaram a representar, assim
como no exercicio anterior, 55% do capital
comprometido. Para a ABVCAP, a atratividade
do Brasil esta ligada a ganhos a longo prazo, a
variacao cambial favoravel e a oportunidades
tanto em infraestrutura quanto no mercado
consumidor. Ou seja, o cenario depende do
cambio, mas o indicador ndo é a nica variavel
na balanca dos investidores. [&]
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