	 
John C. Edmunds

Doutor em
Administração
de Empresas pela
Universidade de
Havard, professor
de finanças de
Babson College
em Boston
e co-autor de
Wealht by Association 
 


Novas moedas fortes

 

 

As principais moedas da América Latina estão marchando ladeira acima como uma falange de infantaria. Ultimamente, apesar dos solavancos do mercado em maio, a moeda brasileira tem liderado o caminho, o que representa um novo dilema para os outros bancos centrais da região. Logo poderia haver três moedas líderes na América: o dólar norte-americano, o real brasileiro e o dólar canadense. Há pouco tempo, este último poderia ser ignorado ou tratado como o irmão mais novo do dólar norte-americano. Mas agora está se fortalecendo e, como o real, forjando sua própria trajetória. As moedas mexicana e chilena também estão se tornando mais fortes, e o peso argentino e o novo sol peruano permanecem firmes.
 
Esse fortalecimento cria novas oportunidades para investidores e novas dores de cabeça para os bancos centrais, que agora têm que considerar como sua moeda flutua em relação a pelo menos duas outras divisas que não se movem no mesmo ritmo. Os governos do Brasil, Chile e Canadá estão enfrentando uma nova e nada agradável carga em suas taxas de câmbio. Os exportadores desses países sofrem, enquanto os detentores de bônus e ações locais colhem grandes ganhos de capital.

 

Os déficits fiscais reforçam essa mudança de papéis sem precedente. Brasil, México e Canadá estão demonstrando prudência fiscal. O Chile tem um excedente tão grande que a discussão é como lhe dar o melhor uso. Os Estados Unidos, por sua vez, abandonaram toda a moderação fiscal. Não restou quase nada da rebelião fiscal que quase paralisou o governo em 1995 e que produziu superávits entre 1997 e 2000. O faz-de-conta e os exageros continuam, sem dúvida, porque os eleitores são facilmente enganados. Evidentemente, muitos norte-americanos têm tão pouco domínio sobre cifras grandes que não entendem a diferença entre um milhão e um trilhão. Esse deve ser o motivo pelo qual o governo é tão enfático em reafirmar seu compromisso com o equilíbrio orçamentário, enquanto reduz impostos e aumenta o gasto. Os dados do Orçamento que o governo apresenta estão saneados, mas a informação mais completa é fácil de encontrar no site do Tesouro norte-americano.

 

Os mais preparados para ler os dados fiscais reais são os operadores dos mercados de bônus e moedas. São famosos por sua habilidade de ver através de cortinas de fumaça. São cínicos e usam em proveito próprio as intenções dos demais. São particularmente ácidos quando caçoam dos anúncios oficiais do governo e podem ser muito divertidos. Mas são notoriamente difíceis de enganar. Compram títulos de acordo com seus instintos, e os que não têm bons instintos não sobrevivem nessa corrida frenética. Por isso vale a pena seguir suas opiniões, reveladas por suas compras e vendas no mercado. Um bom exemplo é como a avaliação do dólar canadense melhorou.
 

Entre 1996 e 1997, esses operadores eram céticos em relação aos bônus do governo de dez anos, e por isso não compravam agressivamente. O rendimento desses papéis era de 1,5 ponto porcentual superior ao bônus de dez anos do Tesouro norte-americano. Mas recentemente estiveram comprando esse bônus de forma mais entusiasmada. em meados de 2004, a diferença desapareceu. E em maio deste ano, os bônus canadenses estão entregando 0,65 ponto porcentual menos que os papéis equivalentes do governo norte-americano.

 

Bônus canadenses rendendo menos que os do Tesouro dos EUA! Uma grande decepção para o dólar norte-americano. Até há pouco, os operadores de moedas tinham um cruel e irônico apelido para o dólar canadense. O chamavam de “peso do norte”. Entretanto, nos últimos dois anos, essa desvalorizada divisa fortaleceu-se de 1,3 por dólar para 1,1.
 
O que ocorre com o dólar canadense diz muito sobre a nova realidade para as divisas latino-americanas mais fortes. Os bônus canadenses não são indexados, e por isso a avaliação dos operadores de bônus e moedas é de que o risco país do Canadá é menor que o dos EUA. O Banco Central do Canadá não está intervindo, e os novos preços e rendimentos são um indicador preciso do que os investidores realmente pensam.

 

A grande pergunta para os bancos centrais da América Latina é se o real brasileiro seguirá se fortalecendo e quão rápido se transformará na moeda referência para a América do Sul. O rumor sobre uma iniciativa de securitização de hipotecas no Brasil é um sinal de que o desenvolvimento do mercado de capitais continua progredindo rapidamente. Se isso for bem-sucedido, haverá bilhões de reais em novos e atraentes bônus brasileiros entrando no mercado. Se os investidores de portfólio estrangeiros responderem favoravelmente a eles, mais divisas entrarão no mercado local, suficientes para que o real se torne ainda mais forte. Nesse caso, os outro países latino-americanos terão que começar a avaliar se as suas moedas estão desvalorizadas em relação ao real. 

