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Uma grossa enxurrada de dólares 
No cenário atual, a tendência de valorização do real é quase inexorável 

No final do ano passado, 
quando concluímos nossa proje-
ção para o balanço de pagamen-
tos brasileiro em 2007, chega-
mos a nos surpreender com al-
guns dos resultados obtidos. 
Afmal, após três, anos consecu-
tivos em que houve sobras ex-
pressivas de divisas no mercado 
privado e, considerando toda a 
valorização real da moeda brasi-
leira ocorrida no período, pode-
ríamos esperar números mais 
conservadores para este ano. 

Não, era o que mostravam 
nossos dados. Impulsionados 
por uma estimativa de superávit 
comercial superior aos US$ 45 
bilhões, projetamos que o fluxo 
privado seria novamente muito 
positivo e, possivelmente, em 
magnitude equivalente à regis-
trada no ano passado — em tor-
no dos US$ 50 bilhões. Ou seja, 
2007 teria tudo para ser nova-
mente um ano de compras ex-
pressivas de divisas por parte 
do Banco Central (BC). 

Passados menos de cinco 
meses desde o início do ano, já 
é conveniente fazer uma revi-
são daquelas projeções. E, no-
vas surpresas, a realidade tem 
sido ainda mais benigna do que 
havíamos estimado. 

Em menor intensidade na ba-
lança comercial, desde o início a 
conta em que já incorporávamos 
maiores doses de otimismo. Até 
o momento, tanto exportações 
como importações têm confir-
mado, de forma geral, as traje-
tórias previstas e apenas um 
ajuste marginal, para algo como 
US$ 47 bilhões no superávit do 
ano, merece ser feito. 

Mas nas contas financeiras, as 
diferenças têm sido bem mais 
acentuadas. E em todos os casos 
para (muito) melhor. 

Merece destaque, nesse sen-
tidrátorté expansao do  

gresso de Investimento Estran-
geiro Direto (IED), que cresceu 
expressivos 66% durante o pri-
meiro trimestre de 2007, em 
comparação com igual período 
do ano passado. Embora as saí-
das por essa conta também se 
mantenham elevadas — refle-
tindo a bem-vinda internacio-
nalização de diversas compa-
nhias brasileiras —, o fluxo lí-
quido também foi positivo, 
suportado pelo maior otimismo 
com as perspectivas de cresci-
mento da econo-
mia brasileira. 

As compras de 
títulos por parte 
de investidores es-
trangeiros se man-
têm muito eleva-
das. Refletindo a 
melhora significa-
tiva dos indicado-
res de solvência e 
a expectativa de 
iminente melhora 
na classificação 
de crédito do País, 
além do ainda ele-
vado diferencial 
de juros pagos no 
Brasil em compa-
ração com países 
de nível equiva-
lente de risco, os ingressos por 
essa conta totalizaram US$ 3,9 
bilhões no trimestre, pouco in-
ferior ao registrado em igual 
período do ano passado, quan-
do o governo anunciou as mu-
danças de regra de tributação 
sobre a compra de títulos públi-
cos no Brasil por estrangeiros. 

Também o investimento em 
renda variável permanece muito 
positivo (US$ 2,8 bilhões no tri-
mestre), próximo aos níveis re-
cordes atingidos nessa conta. E, 
a se considerar o apetite dos es-
trangeiros pelos IPO recentes, a 
tehariCia para os próximos me- 

ses não parece muito diferente. 
Em síntese: num cenário de 

expressiva melhora dos indica-
dores estruturais da economia 
brasileira, em especial no âmbito 
das contas externas, e em meio a 
novo ciclo de extraordinário oti-
mismo dos mercados globais 
(como bem demonstram as bol-
sas internacionais e os preços de 
commodities nas máximas his-
tóricas), estamos mesmo diante 
de uma enxurrada de dólares que 
pode, sem grandes dificuldades, 

deslocar o fluxo privado a níveis 
muito superiores aos registrados 
em 2006 — isto utilizando uma 
projeção bastante conservadora 
para o ritmo de entradas duran-
te os próximos meses. Fluxo 
que é ainda maior do que o re-
gistrado nos últimos, dois anos 
e que provoca uma quase ine-
xorável tendência de valoriza-
ção da moeda brasileira. 

Para a autoridade monetária, 
saber quanto desse fluxo é per-
manente e quanto é temporário 
(ou seja, a partir de que ponto a 
valorização cambial deixa de ser 
compatível com os fundarheii-  s  

e passa a ser exagerada) é, sem 
dúvida, um "problema bom". 
Mas que não deixa de ser um de-
safio que não oferece formas 
muito simples de solução. Afir 
mar que a mera redução mais 
acelerada dos juros o resolveria 
parece tratar apenas de parte da 
questão. Afmal, com juros me-
nores, a conta comercial — fonte 
de ingressos muito elevados — 
pouco se alteraria no curto prazo 
e outras, como o IED e os ingres-
sos em ações não apenas tende-
riam a permanecer elevadas, co-
mo provavelmente aumentar. 

Sem esquecer que apenas 
uma "aceleração" no corte da 
Selic não eliminaria por comple-
to o diferencial de juros e que, 
portanto, mesmo o efeito sobre a 
compra de títulos não tenderia a 
ser muito significativo. 

Um país que tem risco menor, 
se encaminha para a obtenção do 
grau de investimento, tem reser-
vas internacionais elevadas e 
crescentes e sustenta um resulta-
do positivo em seu balanço de 
transações correntes tende, qua-
se inevitavelmente, a ter uma 
moeda mais valorizada. Na au-
sência de (pouco prováveis) 
choques negativos que alterem 
de forma significativa o atual 
quadro global de valorização dos 
ativos de risco, dinâmica do co-
mércio, preços de commodities 
e busca por retorno, a tendência 
é de que a sobra de divisas per-
maneça elevada. Trazendo con-
sigo ampliação do estoque de 
reservas internacionais e mais 
alguma queda na taxa de câm-
bio — que, a se olhar estrita-
mente pelo prisma do fluxo, es-
tá "cara" acima dos R$ 2,00. 
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