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A elevacdo da cotacdo do dolar nas Gltimas semanas reflete a anunciada, ainda néo
implementada, reversdo da politica monetaria expansionista do banco central americano.

A chamada facilitacdo quantitativa, que se encontra em sua terceira versdo, injeta
mensalmente até 85 bilhdes dolares na economia americana por meio de aquisicdo de titulos
publicos. Os sinais mais concretos de que a economia americana vem se recuperando nos
ultimos trimestres, ainda que em ritmo moderado, foi o sinal para que o Federal Reserve
comunicasse que esse poderoso estimulo monetario devera ser gradualmente retirado. A
simples expectativa sobre os efeitos de sua progressiva desativacdo sobre as taxas de juros
vem causando, literalmente, uma revolu¢do nos mercados de cambio em todo o mundo,
inclusive no Brasil.

Na semana passada, a moeda norte-americana chegou a ser cotada em R$ 2,45
quando a cotagdo média mensal em maio foi de R$ 2,03 (ver Grafico 1). A cada novo salto,
especialistas ajustam apressadamente suas previsdes para 0 Suposto novo ponto de
equilibrio; ha um més falava-se em R$ 2,40, na semana passada, alguns estipulavam R$
2,70, mas, de fato, ninguém tem uma ideia mais sélida sobre o patamar em que vai

estacionar.

Grafico 1. Cotac3o do Dolar americano para venda media mensal
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Fonte: Banco Central do Brasil
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Retomada

Mais dificil é avaliar os impactos da reversdo da expansdo monetaria nos EUA sobre
a evolucédo do PIB dos paises emergentes e, especificamente, sobre o PIB brasileiro. Desde
0 terceiro trimestre de 2012, o nivel de atividade da economia brasileira, apesar de
oscilacbes de alguns indicadores mensais, vem apresentando uma série consistente de
crescimento, mesmo com aceleracdo bastante moderada, como € o caso da evolugédo do PIB
trimestral, na comparagdo com o0 mesmo trimestre do ano anterior.

A publicacdo do resultado do PIB do segundo trimestre de 2012, no préximo dia 30,
devera confirmar essa tendéncia de lenta recuperacao que, frente ao quadro muito dificil da
economia mundial, é ainda um resultado positivo.

A evolucdo trimestral do IBC-BR, indicador do nivel de atividade do Banco Central,
ja apresentava taxa de 4% no segundo trimestre de 2013, frente a0 mesmo trimestre do ano

anterior (ver Gréfico 2).

Gréafico 2. Taxa de crescimento do IBC-BR trimestral em relagdo ao mesmo

trimestre do ano anterior (série observada)

Fonte: Banco Central do Brasil

A questdo central que vem guiando as expectativas, melhor dizendo, as ansiedades,
nas Gltimas semanas é se a elevagdo na cotacdo do dolar vai ser mais uma peca entre 0s
fatores que podem se contrapor a modesta e ja muito arrastada recuperacdo do nivel de

atividade interna. N&o ha como negar que essa nova rodada de desvalorizacdo do real


http://1.bp.blogspot.com/-21t8d8z4Pck/UhpqUAXveoI/AAAAAAAAA5Y/81MB1KsqQMs/s1600/DOLAR+E+O+PIB+2+25082013.jpg

frente ao ddlar, iniciada em junho, adiciona graus de incerteza sobre a velocidade da
retomada do crescimento.

N&o deixa de parecer paradoxal que um fato extremamente positivo para a
recuperagdo da economia mundial, como a confirmacdo de que os Estados Unidos, a muito
custo, vem superando o periodo de extremas dificuldades que vem se arrastando por sete

anos, pode disseminar efeitos desestabilizadores sobre outros paises.

Céambio

O aparente paradoxo decorre de dois efeitos, com sinais opostos, que sdo propagados
pela progressiva e moderada recuperacdo da economia americana, um sobre os juros e outro
sobre a demanda.

Enquanto os estimulos de sua retomada sobre a economia mundial somente se fardo
sentir a medida em que o crescimento econdmico impacte positivamente os fluxos
comerciais, os efeitos financeiros e cambiais sdo imediatos e tém potencial de desorganizar
as economias dos paises mais dependentes de afluxos de capitais externos para fechar o
balanco de pagamento.

H& ainda o impacto da desvalorizacdo do cambio sobre 0s precos que, no caso
particular do Brasil, poderia levar o Banco Central a prolongar o ciclo de elevacdo das taxas
de juros, com efeitos negativos sobre o nivel de atividade, embora seja razoavel ponderar
que os sinais mais recentes de esfriamento do consumo, podem (ou ndo) atenuar a
capacidade das empresas de repassarem para preco aumentos de custos provenientes da
desvalorizacdo cambial.

Depois do tranco inicial, a desvalorizacdo do cambio trard efeitos muito benéficos
para a economia brasileira, ajustando o nivel de consumo a renda nacional, e, por outro lado,
impulsionando a produgédo interna frente ao consumo de importados, com efeitos muitos

positivos sobre a sustentabilidade do crescimento econémico no médio prazo.



