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MACROECONOMIA E CONJUNTURA

A crise financeira corrigiu a taxa de cimbio no Brasil? 1

Mircio Holland”

RESUMO - O presente artigo tem como objetivo analisar se a desvalorizagdo cambial
verificada recentemente devido a crise financeira internacional teria sido suficiente para
corrigir a taxa de cambio no Brasil. Dadas as inameras dificuldades para se estimar uma taxa
de cambio de equilibrio de longo prazo, este artigo faz uso de estimacao cross-section para um
amplo conjunto de pafses que parecem indicar que mais desvalorizagdes nominais e reais na
moeda brasileira ainda ndo implicariam em movimento de desvalorizagdo para alem de sua
trajetoria de equilibrio de longo prazo. Nestes termos, um eventual prolongamento da crise
financeira que implique em ainda mais desvalorizagao do Real ainda assim nao representaria
maiores problemas macroeconémicos para o médio prazo.

Palavras-chave: Desalinhamento cambial. Crise financeira internacional. Taxa de cambio.

1 INTRODUCAO: A CRISE FINANCEIRA CORRIGINDO A TAXA DE CAMBIO

A crise financeira internacional, que teve inicio em agosto de 2007, afetou tanto o lado
real da economia brasileira, quanto o préprio comportamento da taxa de cambio. No entanto,
somente apés meados de 2008 é que o Real se desvalorizou muito rapidamente. A moeda
brasileira vinha apresentando uma clara tendéncia de apreciacdo, particularmente de final de
2002 até junho de 2008, quando tal tendéncia se reverteu e passou por uma desvalorizagao
nominal de, aproximadamente, 50% em apenas 07 (sete) meses: julho de 2008 até fevereiro de
20009.

Em termos reais e efetivos, a taxa de cambio se desvalorizou em torno de 6%, logo
apos junho de 2008 até fevereiro de 2009. Observando o Grafico 2, parece que a taxa de
cambio estd muito proxima a sua média histérica para o periodo posterior a 1980. Nestes
termos, pode-se questionar se aqueles 50% de desvalorizacio nominal, ou mesmo algo em
torno de 6% de desvalorizacao real e efetiva ndo teriam sido suficientes para trazer a taxa de
cambio para algum nivel de equilibrio de longo prazo. Ou mesmo, se a crise financeira
internacional ndo teria facilitado o trabalho do Banco Central do Brasil e corrigido a distorg¢ao

da paridade cambial manifestadas por um longo petriodo de tempo no Brasil.
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! Este trabalho conta com trechos do trabalho mais amplo escrito em co-autoria com C. Lucinda e P. Gala
(Lucinda, Holland e Gala, 2008).
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Certamente, o maior problema que se apresenta aqui ¢ a estimagdo de uma taxa de
cambio de equilibrio de longo prazo. Noutros termos, trata-se da analise do desalinhamento
cambial, ou seja, 0 quanto a taxa de cambio se desvia da taxa de equilibrio de longo prazo.

O estudo do desalinhamento cambial tem sido motivado recentemente por um
conjunto de razoes. Primeiramente, pelo préprio processo de desvalorizagao da principal
moeda internacional: o délar americano; sendo que esse processo esta associado a valoriza¢ao
do euro. Em segundo lugar pelo debate sobre a politica cambial na China. Em terceiro, pelo
fato de que desvios da taxa de cambio de algum nivel de equilibrio de longo prazo suscitam
preocupagoes diversas sobre desequilibrios de pregos relativos em nfvel internacional, como
os observados atualmente para os pregos das commodities e do petréleo. Ha, ainda, uma ampla
e crescente literatura associando desalinhamento cambial com problemas de crescimento

A . 3
econdémico, ou mesmo com a “doenca holandesa” ~.

GRAFICO 1 — TAXA NOMINAL DE CAMBIO: REAIS POR DOLAR AMERICANO — COMPRA, FINAL
DE PERIODO (1994:05-2009:02)
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FONTE: Banco Central do Brasil.

3 Para a discussio de desequilibrios globais e a questdo cambial veja M. Obstfeld (2005); para a associagdo entre
desalinhamento cambial e crescimento veja D. Rodrik (2007) e Gala e Lucinda (2000); para uma revisao tedrica
do problema da “doenca holandesa” veja a contribuicio recente de Bresser-Pereira (2008).
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GRAFICO 2 — TAXA REAL E EFETIVA DE CAMBIO (1980:01-2009:2) 2000 = 100
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Independentemente de tais preocupagdes, a pesquisa sobre o grau de desalinhamento
cambial implica na estimagao da taxa real de cambio de equilibrio de longo prazo (LRER).
Muito provavelmente, a LRER representa valores da taxa real de cambio obtidos do equilibrio
macroeconomico quando variaveis internas e externas estdo em niveis permanentes e
sustentaveis (MONTIEL, HINKLE, 1999, p. 264). O conjunto de tais variaveis constitui o
que se convencionou chamar de fundamentos de longo prazo. Assim, o estudo do
desalinhamento cambial tem como ponto de partida a identificagao de tais fundamentos. Ou
seja, a taxa de cambio de equilibrio de longo prazo equivale a taxa de cambio fundamental da
economia.

De modo mais simplificado, pode-se calcular também o desalinhamento da taxa de
cambio a partir de abordagens do tipo paridade de poder de compra (PPC) em suas versoes
convencionais e diversas variantes, ou quando se incorpora efeitos do tipo Balassa-Samuelson
(BALASSA, 1964), que considera o diferencial de produtividade do trabalho. Alguns modelos
associam o equilibrio simultaneo entre o lado interno e externo da economia e sao conhecidos
como modelos fundamentais de taxa de cambio (FEER). Outros procuram estimar
desalinhamentos recuperando os principais determinantes da taxa real de cambio de equilibrio
ao longo do tempo e sao conhecidos na literatura como modelos comportamentais (BEER).
Muito provavelmente, os resultados sobre se uma dada moeda esta desalinhada, ou mesmo o

quanto esta desalinhada, dependera da abordagem adotada.
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Cada abordagem apresenta limitagdes. A titulo de uma primeira aproximagao, este
trabalho fara uso de algumas abordagens para se estudar o grau de desalinhamento da moeda
brasileira no periodo recente para tentar avaliar se, de fato, a crise financeira internacional
atual (2007-2008) provocou a corre¢ao “adequada” da paridade cambial do real brasileiro.

Nossa conclusio principal ¢ a de que, independentemente da abordagem adotada, o
real apresenta fortes movimentos de desalinhamento, seja perante o dolar, ou mesmo a uma
cesta de moedas. Destaca-se o fato de que, até o periodo imediatamente anterior aos efeitos
causadas pela crise sobre a paridade cambial do real, em junho de 2008, a taxa real de cambio
no Brasil estava apreciada entre 6 e 12% quando se controlava os efeitos de renda per capita
em relagdo ao nivel de precos relativos. Estimagdes em séries temporais realizadas por
Lucinda, Holland e Gala (2008) indicam um desalinhamento maior quando se considera
modelos controlados por termos de troca em vez do efeito Balassa-Samuleson, e se usa o
indicador de endividamento doméstico. Com isso, pode-se concluir que o desalinhamento
cambial no Brasil ¢ também resultado de dois fatores essenciais: um de curto prazo, associado
com o risco de default da divida; e outro de médio prazo, com os ganhos advindos dos termos

de troca, mais recentemente.

2 O DESALINHAMENTO CAMBIAL

Trata-se de uma suspeita ja recorrente no Brasil, pelo menos desde que a inflagao
doméstica comegou a convergir para niveis internacionais, ou seja, desde 1995, a ideia de que
o real tem experimentado fortes desalinhamentos. Ja entre 1995 e 1998, os indicios
repousavam muito claramente nos desequilibrios externos, a saber, a geracio de sucessivos
déficits de transagoes correntes. A partir de 1999, com o regime de cambio flutuante, e apos
acomodagdo ao choque devido a crise cambial, a taxa nominal de cambio apresenta uma forte
tendéncia a apreciagao. Mais recentemente, como a inflacio se estabilizou com algum
crescimento na renda doméstica, pode-se novamente afirmar que a taxa de cambio pode
mesmo estar desalinhada (apreciada), em 2008, devido ao cenario de reducio substancial e
rapida dos saldos comerciais e acimulo de crescentes déficits em transagdes correntes.
Contudo, como tais déficits sio ainda sustentaveis por conta dos fluxos liquidos de
investimentos estrangeiros ¢ dada a elevada acumulacdo de reservas cambiais, paira certa
davida sobre a questao. Ou seja, até meados de 2008, os déficits em transacOes correntes sao

temporalmente consistentes com a posi¢ao liquida de investimentos internacionais.
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As moedas mais pesquisadas recentemente tem sido o yuan chinés e o proprio dolar
americano, além de algumas outras como, o peso argentino ou a lira turca. Estes estudos
podem inspirar as pesquisas sobre o desalinhamento cambial no Brasil, que tém sido poucos,
com a rara excecao de IEDI (2007). Muitos estudos procuram estimar o nivel de
desalinhamento do yuan chinés, e majoritariamente mostram que a moeda estd muito
desvalorizada, com exce¢io de um tnico estudo’.

Os resultados se diferenciam bastante, dada a variedade de modelos para a estimagao
da taxa real de cambio de equilibrio. Em geral, as estimagdes se baseiam nas seguintes
abordagens: paridade de poder de compra (PPC), taxa de cambio de equilibrio
comportamental (Behavioral Equilibrium Exchange Rate - BEER), e taxa de cambio de equilibrio
tundamental (Fundamental Equilibrium Exchange Rate - FEER). Estima¢Ges com taxas bilaterais
tendem a gerar resultados bastante distintos daqueles com taxas multilaterais (efetivas),
sempre mais recomendaveis por sua abrangéncia. Contudo, Cline e Williamson (2008)
apresentam limitagdes para abordagens do tipo PPC dado, primeiro, o fato de que o doélar
americano é o numerario que torna a taxa de PPC igual a taxa de mercado; segundo, pela
propria desconfianca nos dados de indices de precos na China. Ou seja, abordagens do tipo
PPC podem ser pouco robustas em estimagoes contra o ddlar, além de problemas de escolha
e mensuragao de indices de precos. Usando medidas de PPC, Cheung, Chinn e Fujii (2007)
encontraram que Yuan Chinés deveria se valorizar em 100%, menos que os 138% conforme
o Big Mac Index da The Economist (2007), mas ainda assim, muito acima das estimagdes por
outras abordagens.

Usando-se o conceito de BEER, pode-se resolver parte destes problemas. Contudo,
para o procedimento de estima¢ao da BEER, toma-se em conta muitas vezes apenas os dados
de um tunico pais no tempo, sem controles para os demais paises. Normalmente, em uma
equagao para a BEER leva-se em conta a produtividade, o grau de abertura, assim como
composi¢ao e/ou nivel de gastos de governo. Para Bénassy-Quéré ez al. (2000), seguindo esta
abordagem, o yuan chinés deveria se apreciar entre 30 e 59%, ou apenas 5%, como em Wang

(2004).

4 Veja a sintese de todos os estudos recentes sobre o desalinhamento cambial na China em Cline e Williamson
(2008). Para o caso da China, o Big Mac Index, da The Economist, mostra-se muito distante de todas as demais
estimagdes apresentadas. De acordo com este indice o Yuan Chinés estaria, em 2007, 58% desvalorizado perante
o doélar americano. Todos os demais estudos pesquisados mostram que o yuan estaria em média 40%
desvalorizado, exceto para o trabalho de Wang (2004), para o qual a moeda chinesa poderia estar apreciada em
5%.
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Outra abordagem mais comumente usada se associa a FEER, proposta originalmente
por Williamson (1983). Neste caso, a taxa de cambio de equilibrio representa valores para a
situagdo em que se verifica equilibrio interno (pleno emprego nio inflacionario) e externo
(conta de transagOes correntes compativel com fluxos liquidos de investimento internacional)
em simultaneo. Note-se que no caso da estimagdo usando o FEER, o yuan chinés deveria se
apreciar entre 18 e 25% (Anderson, 2000), entre 15 e 25% (Goldstein e Lardy, 2008) ou entre
34 e 39% (Cline e Williamson, 2008).

Isso ilustra bem a discrepancia de resultados sobre desalinhamento cambial, mesmo
quando se compara a mesma abordagem. O Brasil tem muito poucos estudos sobre
desalinhamento cambial. O mais recente, IEDI (2007), mais proximo da abordagem do tipo
FEER, estima a taxa real de cambio a partir de variaveis fundamentais agrupadas em variaveis
reais ¢ monetarias. O maior problema, em geral, em estimagdes da taxa de cambio real de
equilibrio para o Brasil diz respeito ao fato de que a taxa nominal sofreu choques bastante
fortes (1999 e 2002), de modo que movimentos de apreciagdes posteriores seriam, em grande
medidas, de corregoes de tais choques. Os resultados do estudo do IEDI (2007) mostram que
a taxa de cambio se deslocou em torno de 40% de seu nivel fundamental, em 2002, mas pode-
se observar que sua corre¢ao acabou resultado em uma taxa de cambio entre 4,4% e 9,1%
abaixo de seu nivel fundamental no dltimo trimestre de 2006.

Os Graficos 1 e 2 acima ilustram o comportamento das taxas de cambio nominal e
real efetiva, apés 1995. E importante notar, em primeiro lugar, como a taxa nominal segue
movimento muito similar a taxa real, mas apods janeiro de 2003, a taxa real cai mais
rapidamente do que a taxa nominal, muito provavelmente devido ao declinio acelerado das
taxas de inflacdo no Brasil. A segunda observagao esta associada a matriz de pesos usada para
tais calculos de taxa de cambio multilateral no tempo. Destaca-se que, desde 1980, os pesos
dos principais parceiros comerciais brasileiros sofreram muitas alteracbes. Em 1980, por
exemplo, as exportagoes brasileiras para os Estados Unidos representam 17,5% das
exportagoes totais; tal participa¢ao subiu muito na primeira parte dos anos 1980s, quando do
ajuste macroecondmico externo brasileiro, atingindo 28%, em 1986, e voltando a cair para
16%, em 2008. Enquanto isso, nosso comércio com a area do euro caiu de 26,5%, em 1980,
para 22%, em 2008. Com a China subiu de 0,35%, em 1980, para quase 7%, em 2008. A
América do Sul ganhou importancia em nossas transagdes comerciais internacionais, de 8%,

em inicio dos 1980, para mais de 16%, no final dos anos 2000 °. Com tais mudancas na

5 Aqui América do Sul é a soma de Argentina, Bolivia, Chile, Colémbia, Paraguai, Peru, Uruguai e Venezuela.
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importancia dos parceiros comerciais, tem-se, de um lado, que a taxa real e efetiva de cambio
¢ uma medida bem mais acurada para avaliar desvios de longo prazo, mas, por outro lado
pode-se atribuir aqui algum problema de endogeneidade’.

Uma terceira observacao referente aos Graficos 1 e 2 diz respeito a relagdao entre a
taxa real e a taxa nominal de cambio. Em termos nominais, diferentemente da taxa real, a taxa
de cambio mesmo com forte movimento de apreciagao, ainda nao tinha atingido, em junho
de 2008, valores médios do periodo do regime de cambio fixo (1994-1998). Em meados de
2008, a taxa nominal e efetiva ainda estaria aproximadamente 20% desvalorizada frente a
média de valores observados para o periodo de vigéncia do regime de cambio fixo. Contudo,
a taxa real e efetiva de cambio, em junho de 2008, atinge tais valores médios observados em
periodo em que a taxa de cambio era mantida relativamente apreciada. Como a taxa real e
efetiva é a mais apropriada para averiguar a competitividade externa de um dado pais, pode-se
questionar se tais niveis para meados de 2008 seriam suficientes para ameagar o equilibrio
externo.

Observando o comportamento da taxa de crescimento das exportacdes em relacdo a
taxa de crescimento das importagoes, a queda do saldo comercial se tornava cada vez mais
clara. De outro lado, observando os fluxos de investimento, poder-se-ia dizer que o setor
externo da economia brasileira ainda poderia seguir mais um longo periodo sem qualquer
risco de crise de balango de pagamentos. O acumulo de reservas cambiais parecia indicar que
a taxa de cambio abaixo de 1,6 reais por ddlar americano ainda nao representam uma ameaga
macroeconoémica, mesmo que setorialmente se manifestava como uma tragédia para a
industria brasileira.

Note, ainda, que o movimento recente de apreciacio cambial, desde o comeco de
2003 até meados de 2008, ja tinha atingido niveis médios do periodo de regime de cambio
fixo (1994-1998). Contudo, isso nao acontecia quando se observa a taxa nominal de cambio.
Como se trata de um periodo de movimento de intensa queda nos niveis de pregos
domésticos, dados os niveis de precos internacionais, podia-se concluir, em meados de 2008,
que a queda na taxa de cambio nominal foi bem mais excessiva do que a queda no nivel geral

de pregos domésticos.

¢ Afinal, mudangas na taxa de cambio poderiam explicar mudangas nos parceiros comerciais no tempo, mas
valendo também o contrario.

11

Economia & Tecnologia — Ano 05, Vol. 16 — Janeiro/Marco de 2009



UFPR

'UNIVERSIDADE FEDERAL DO

3 O TAMANHO DO DESALINHAMENTO CAMBIAL

Uma forma bastante simplificada de averiguar eventual desequilibrio na taxa de
cambio é o Big Mac Index da The Economist. Neste caso, para uma taxa de cambio de
aproximadamente 1,60 Reais por um Ddlar Americano, como em 30 de junho de 2008, o Real
estaria em torno de 21% apreciado em relagdo ao dolar americano. Contudo, tal indice tio
amplamente conhecido sofre de diversas limitacGes, seja pelo lado da fun¢dao de consumo
doméstico frente a dos norte-americanos, seja pelo peso do produto em questio na cesta de
bens consumidos domesticamente ou ainda pela negligéncia dos niveis de renda per capita em
cada pafs. Destaca-se, ainda, o problema de que esta abordagem desconsidera importantes
custos de transportes em geral, ou mesmo ao fato de que nao considera os demais parceiros
comerciais do Brasil por usar somente a taxa de cambio bilateral ao invés da taxa de cambio
multilateral (efetiva).

Controlando-se pelo efeito Balassa-Samuelson, ou seja, por produtividade relativa,
tem-se o Grafico 3, logo a seguir. Seguindo sugestio de Rogoff (19906), efetua-se abaixo uma
regressao entre pregos relativos e renda per capita que funcionaria como uma proxy para a
produtividade de um conjunto de paises. Os paises sao agrupados em relacio aos Estados
Unidos, para o ano de 2005, conforme dados obtidos no World Development Indicators, do
Banco Mundial (com transformacao logaritmica). Os niveis de pregos relativos dos diferentes
paises sao calculados dividindo-se o PIB em dodlares pelo PIB em PPP e, em seguida, pelo
nivel de precos dos Estados Unidos. Deste modo, esses precos relativos podem ser
entendidos como desvios da taxa de cambio da paridade de poder de compra. A partir de 177
paises com dados disponiveis, foram retirados, inicialmente da amostra, paises com renda per
capita inferior a 5% da renda dos Estados Unidos, restando assim, 143 paises.

Para esta amostra inicial’, obtivemos os seguintes resultados, com estatisticas de teste t

entre parénteses:

Log(P/P®*) =-0,10+0,35Log(PIB/PIB**)
(—2,66) (15,39
R* =0,63
N =143  paises
Teste de White =9,28 [0,0096]

7 Como reportado na Tabela 1, foram realizados testes também para amostra completa (177 paises), assim como
para paises com renda per capita menor do que 70% da dos Estados Unidos, bem como para paises com renda
per capita superior a 5% e inferior a 70% a dos Estados Unidos.
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O coeficiente de inclinacio indica a apreciagao média da taxa real de cambio esperada
para 1% de aumento no PIB per capita relativo entre os paises. Pafses acima da linha de
regressao sao considerados como tendo precos elevados relativamente aos outros paises de
mesmo padrio de vida, o que significa relativa aprecia¢do (ou sobrevalorizagao) cambial,
valendo o contrario para pafses abaixo da linha de regressao. Isard (2007, p. 13) recomenda
que se usem os coeficientes desta regressio para se fazer inferéncias sobre o quanto de

apreciacao real da moeda pode-se esperar para mudangas na renda per capita relativa.

GRAFICO 3 — NIVEL DE PRECOS RELATIVOS E PIB PER CAPITA COMPARADO COM OS
ESTADOS UNIDOS (2005) — BRASIL ENTRE 143 PAISES SELECIONADOS
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FONTE: Elaboracio a partir do Banco Mundial, WDI oz /ine. Dados do ano 2005.

Os resultados de tal estimagdo para a amostra completa, e para algumas sub-amostras
selecionadas estao na Tabela 1. Nota-se claramente que o coeficiente da inclinacio muda
razoavelmente conforme a amostra, assim como o grau de desalinhamento cambial do real
brasileiro estimado. De acordo com nossos cilculos, o real brasileiro estaria relativamente
apreciado entre 5,6% e 11,8%, em 2005. Em estima¢des similares para o caso da China,
Coudert e Couharde (2005) obtiveram coeficientes de inclinagdo maiores, entre 0,34 ¢ 0,58,
conforme a amostra usada. Para amostra com paises com renda per capita superior a 5% dos
Estados Unidos, o coeficiente obtido foi de 0,58, ou seja, bem acima do obtido em nossa
estimagao (0,35). Nas estimacGes daqueles autores, o yuan chinés estaria entre 43% e 50%

subvalorizado. Em nossas estimacoes, a subvalorizacio da moeda chinesa estaria entre 35% e
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42%, muito provavelmente pelas corre¢cdes ja observadas desde 2003, quando dos célculos
daqueles autores. Em estimagdo muito similar, Isard (2007) apresenta coeficientes muito
similares aos obtidos pelas nossas estimacoes, com -0,11 para a constante e 0,38 para o
coeficiente de inclinagao, em uma amostra de 165 paises, para o ano de 2003.

Como a taxa de cambio real e efetiva apresentou ainda mais aprecia¢ao de 2005 a
meados de 2008 na ordem de 14%, muito provavelmente, o nivel de desalinhamento cambial,
em meados de 2008 ultrapassava bastante aqueles percentuais de 5,6% a 11,8%. Desde o
estouro da paridade Reais Brasileiros por Dolar Americano, a desvalorizagdo cambial tem sido
ainda menor do que tais dimensdes de desalinhamentos, permitido dizer que ainda mais
desvalorizagGes seriam suficientes para retornar a taxa de cambio para seu nivel fundamental

de longo prazo.

TABELA 1 — DESALINHAMENTO ESTIMADO PARA A TAXA DE CAMBIO REAL POR DOLAR
PARA 2005

PIB per capita relativo aos EUA Todf)s 0s =50/, <70% >5%e
paises <70%
Numero de Paises 173 143 155 121
R2 0,63 0,69 0,48 0,65
Inclinacao da Regressao 0,28 0,35 0,32 0,38

Desalinhamento Estimado para o
Real Brasileiro
FONTE: Lucinda, Holland e Gala (2008).

5,6% 9,5% 7,8% 11,8%

4 CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho objetivou-se investigar se a desvalorizagao cambial observada apos a
crise financeira internacional foi suficiente para corrigir a taxa de cambio no Brasil. Os
principais resultados sdo, em primeiro lugar, a conclusao de que a taxa real de equilibrio de
longo prazo nio seria uma constante ao longo do periodo; logo, a utilizagio de médias
histéricas para o calculo da mesma pode nos dar resultados inadequados. Além disso, os
resultados mostram a existéncia de periodos de agudos desalinhamentos cambiais, sendo que
desde o segundo semestre de 2005 parece haver um aumento neste desalinhamento,
principalmente em decorréncia da estabilizagdo da taxa real de cambio de equilibrio,
combinada com a continuada apreciacao da taxa de cambio real.

De outra parte, as estimagdes realizadas em um trabalho mais amplo (Lucinda,
Holland e Gala, 2008), em séries temporais, indicam um desalinhamento maior quando se
considera modelos controlados por termos de troca em vez do efeito Balassa-Samuleson, e

quando se usa o indicador de endividamento doméstico. Com isso, pode-se concluir que o
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desalinhamento cambial no Brasil é também resultado de dois fatores essenciais, um de curto
prazo, associado com o risco de defanlt da divida e outro de médio prazo, com os ganhos
advindos dos termos de troca, mais recentemente. A suaviza¢ao do risco de default da divida
doméstica e a reversio nos termos de troca devem implicar em mais alteracGes na taxa real de
cambio.

Por fim, o movimento recente de desvalorizacio cambial levando a taxa nominal de
cambio para proximo a 2,35 Reais por Dolar ainda ndo seria necessariamente suficiente para a
devida corre¢ao, a luz dos dados historicos, desde 1980, ou quando observado em estimacdes
¢ross-section para um conjunto significativo de paises. Isso indica que o prolongamento da crise
financeira podera implicar em ainda mais correcoes cambiais na diregio de mais
desvalorizacao da moeda brasileira. Tais movimentos adicionais estio diretamente vinculados
com mais corregdes nos termos de troca (ou nos precos das commodities), assim como mais

alteragoes no risco de default da divida doméstica, que tem se ampliado.
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