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Real é pior moeda global em 2020

Risco fiscal impede que cambio brasileiro tire proveito do enfraquecimento do ddlar

Por Marcelo Osakabe e Victor Rezende — De S0 Paulo
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A preocupagao com as financas piblicas no Brasil impediu o real de se
beneficiar da tendéncia de enfraquecimento global do ddlar ao longo
dos ultimos trés meses. Embora este movimento tenha dado uma
pausa recentemente por causa da proximidade das eleigdes
presidenciais nos Estados Unidos, espera-se que ele possa ser
retomado com o fim do pleito. Analistas de cambio do Top 5 da Focus,
no entanto, acreditam que o destino da moeda brasileira continuara
atado as questdes domésticas.

Entre as 33 divisas mais negociadas do mundo, o real ficou entre as
aito que perderam a chance de surfar na onda de um délar mais fraco
entre julho e setembro - a moeda americana encerrou o trimestre com
valorizagdo de 3,28% no Brasil. E, com isso, 0 real se mantém como a
pior divisa de 2020. No ano, o délar sobe 40,11% em relagdo & moeda
brasileira, alta muito mais intensa do que a registrada contra a segunda
colocada, alra turca (+29,80%).

Ontem, influenciada por uma trégua na averséo ao risco global, a
moeda americana interrompeu uma sequéncia de trés sessdes de alta
em relagéo ao real e recuou 0,37%, a R$ 5,6181. Na mesma linha, a taxa
do contrato de Depsito Interfinanceiro (DI) para janeiro de 2022 caiu
de 3,17% no ajuste anterior para 3,05%, enquanto a do DI para 2025
recuou de 6,62% para 6,52%.

Sinal de que os riscos fiscais dominam os preos, a ultima pesquisa
Focus indica um délar a R$ 5,25 no fim de 2020, patamar bastante
diferente do atual, mas que era visto no mercado ha apenas duas
semanas. “As projegdes da Focus so feitas contando que o arcabougo
fiscal sera preservado. Este nivel de dolar a gente tinha antes de o
governo divulgar o projeto do Renda Cidada", diz o economista da
Tendéncias, Silvio Campos Neto.

Para o profissional, estamos préximos do “momento da verdade”. “Ou
a gente decide seguir o caminho da responsabilidade fiscal ou parte
para alguma flexibilizagéo. Se optarmos pelo primeiro caminho, dé
para pensar em cambio mais perto de R$ 5 ou até abaixo disso no ano
que vem. Se a decisio for pelo segundo, é possivel pensar em um
cendrio mais perto de R &, afirma. A Tendéncias projeta uma taxa de
cambio de R$ 5,30 no fim do ano no cenario-base, com a manutengéo
do teto de gastos. J4 no cendrio alternativo, a moeda americana
poderia chegar a R$ 5,85.

Economista-chefe para o Brasil do Barclays, Roberto Secemski observa
que sua projegdo para o ddlar no fim de 2020 se mantém em R$ 5,50
desde meados de junho justamente porque a casa ja contava com um
aumento dos riscos fiscais 4 medida que o ano fosse se aproximando
do fim, a0 mesmo tempo em que os juros curtos continuariam a cair.
“A combinagao de maiores riscos ao teto com um diferencial menor de
juros nos sugeria que a fraqueza do real perduraria, o que tem sido o
caso e a despeito da melhora no déficit de transagdes correntes’,
afirma.

Essa discussio sobre manutengo ou ndo do arcabougo fiscal, continua
Secemski, deve perdurar mesmo apos o fim da eleigéo americana,
quando espera-se que a tendéncia de délar fraco globalmente possa
voltar a operar. “Penso que questdes domésticas continuardo a se
sobrepor s demais, embora possa haver momentos pontuais de
menor presséo em resposta aos movimentos globais do ddlar. O
primordial é que a ancorage fiscal permanega intacta.”

0 prego bastante descontado da moedalocal e a alta dos juros longos
poderiam, num primeiro momento, inclusive devolver alguma
atratividade para o ativo. No entanto, essa possibilidade esbarra
justamente no fato de que ambos acorrem em fungdo do aumento do
prémio de risco exigido pelos investidores. “Pode até aparecer algum
fluxo pontual, mas dificiimente este sera duradouro. Até porque o carry
trade [operagéo que lucra com o diferencial de juros entre paises] é
descontado pelo risco e, se o risco Brasil cai, cai também o proprio
prémio’, lembra Roberto Campos Neto, sécio e gestor da Absolute
Investimentos.

A perspectiva de que o arcabougo fiscal sofrerd alguma forma de
flexibilizagao, no entanto, ja comega a ser incorporado nas projegoes
de algumas casas. Em relatdrio recente, em que discute o cambio em
2030, a MB Associados coloca em seu “cendrio realista” a perspectiva
de que ocorra “desmonte gradual do arcabougo criado ao longo dos
Gitimos anos, especialmente a regra do teto. Mesmo com a aprovagéo
de medidas positivas nesse periodo, a consultoria prevé deterioragao
continua da econormia, com crescimento abaixo de 2% nos proximos
dez anos. Neste caso, a moeda americana encerraria a proxima década
em R$ 6,70. “Seria um cenério de crescimento relativamente mediocre,
mas sem crise profunda’, diz o texto assinado pelo economista-chefe
da casa, Sergio Vale.

Ja no “cenério pessimistat, que tem a segunda maior probabilidade de
ocorrer, a deterioragdo fiscal ficaria mais evidente a partir de um
segundo mandato do atual presidente Jair Bolsonaro, reeleito
sacrificando o compromisso fiscal e apostando em politicas como o
Renda Cidada. “A partir dai seria a sequéncia j conhecida na América
Latina de descontrole fiscal levando a fuga de capitas, presséo cambial
evolta da inflagéo”, diz o relatrio.

Neste ambiente, semelhante ao vivido pela Argentina na década
passada, a taxa de cambio poderia chegar a R$ 10 por ddlar.
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