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Jornal do Commercio

Em meio a colapso de acoes, Indice Big Mac

0 mercado é urso. S6 uma sucessdo de noticias boas da China e
dos EUA poderia amainar a voldpia vendedora. O préximo suporte
relevante estd em 48.260 pontos, com possivel enrosco na casa dos
51.000. Mais abaixo, a referéncia passa a ser 44.274 pontos. Para
cima, @ jornada serd drdua. E necessdrio a formacdo consistente de
fundos e topos ascendentes para o indice ganhar momentum.

colapso da bolsa de valores brasileira era tragédia anunciada. A desvaloriza-
cao de 23,6% no ano e de 10% somente na semana passada ndo chega a sur-
preender, ja que alertas foram emitidos repetidamente por conceituados
analistas, tanto em nivel doméstico, quanto no exterior. Em 28 de julho, a re-
vista The Economist publicou sua mais recente edicdo do Indice Big Mac,
que afere o nivel de valorizagao (ou desvalorizacao) de moedas. Nela, o real aparece como
uma das divisas mais apreciadas no mundo, em termos da Paridade de Poder de Compra
frente ao ddlar dos EUA, sobretudo se for considerado o Produto Interno Bruto (PIB) per ca-
pita de cada nacdo. Ha pouco tempo, quando o Ibovespa se encontrava na casa dos 70 mil
pontos e a taxa de cambio na faixa de R$ 1,60 por délar (em queda), as empresas brasileiras
estavam entre as mais valorizadas do planeta, em um momento de incertezas econdmicas
crescentes, dividas soberanas explodindo e ameacas inflaciondrias disseminadas por todos
os continentes. A derrocada do mercado aciondrio nacional emite um sinal muito claro: a
percepcao internacional do Brasil como uma ilha de prosperidade pode estar sucumbindo.

The Economist, o
preco do famoso sanduiche, em délares, no

Brasil, € US$ 6,16 — para cdlculo foi utilizada &,

a taxa de cambio do dia 25 de julho, de R$
1,54 por unidade norte-americana e o preco
em reais (R$9,50). Nos Estados Unidos
(emissor da moeda de referéncia — o délar),
o Big Mac custa US$ 4,07. Segundo o con-
sultor Marcelo Henriques de Brito, diretor
da Associacdo Comercial do Rio de Janeiro e
autor de um livro que esmitica o tema — Cri-
se e Prosperidade Comercial Financeira e
Politica — a partir do tltimo resultado do In-
dice Big Mac (IBM) e do préprio histérico do
Brasil no indicador, a partir de 1992, perce-
be-se claramente que o atual nivel da moe-
da brasileira € insustentdvel.

explica
que no gréfico publicado pela revista a reta
de regressao (linha amarela) indica qual de-
veria ser o preco do Big Mac, em ddlares,
para um dado PIB per capita, consideran-
do-se, assim, a posicdo do pafs na cadeia
produtiva global. No caso brasileiro, para o
preco da guloseima convergir para a reta,
haveria trés possibilidades (que, em tese,
podem ocorrer em conjunto): o preco no-
minal (em reais) declinar substancialmen-
te; o PIB per capita dar um salto extraordi-
ndrio; ou a taxa de cambio se desvalorizar.
Dentre as trés hipoteses, ressalta o admin-
istrador, a dltima € a que parece ser vidvel
no curto prazo. Tomando-se como base o
PIB per capita brasileiro de 2010 (R$ 19.016
ou US$ 12.384, usando-se a paridade de R$
1,54 por délar), a taxa de cambio de equili-
brio, segundo a revista, seria de R$ 2,34 por
délar, o que levaria o Big Mac no Brasil a
custar US$ 4,06 (9,50/2,34) e o PIB per capi-
ta, em délares, a US$ 8.126 (19.016/2,34).
Note-se que, desde o dia 25, o real se desva-
lorizou 3,1% frente ao délar (de R$ 1,54 para
R$ 1,587). Pelos dados da The Economist,
contudo, haveria espaco para uma desvalo-
rizacdo bem mais acentuada da divisa bra-
sileira, levando a taxa de caimbio a R$ 2,34
por dolar.
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impor-
tantes nos resultados do IBM, ressaltadas por
Marcelo Henriques de Brito. Nos Estados
Unidos, onde o sanduiche estd supostamen-
te barato, seria de se esperar acréscimo no
preco nominal e/ou decréscimo do PIB per
capita que ajuste o preco a renda do ameri-
cano. Para o professor do Ibmec-R], pelo an-
dar da carruagem, o desequilibrio tende a ser
corrigido com inflagdo ao consumidor e o
consequente encarecimento do produto. Na
China, tao criticada pelo controle ferrenho
do valor de sua moeda, nota-se que o yuan
estd em patamar coerente com a renda per
capita (bem préximo a reta). O problema chinés, le-
vantado por Henriques de Brito, é que estd havendo
crescimento com forte concentracdo de renda. O
consultor entende que a estratégia do dragdo se
assemelha a brasileira nos anos 70, quando foi cu-
nhada a frase: ‘crescer primeiro para distribuir o bo-
lo depois’. “Ha bolsoes de pobreza comparados a re-
gides africanas contrastando com centros extrema-
mente présperos, que ndo deixam nada a dever a
Nova York”, assinala. Nessas circunstancias, obvia-
mente, perde-se um pouco o sentido de se associar
um preco Unico do Big Mac ao PIB per capita.

isso também
acontece na Zona do Euro. Embora o preco do san-
duiche esteja em cima da reta de regressao, trata-se
de uma situagao média, pois em alguns paises o Big
Mac estd mais caro do que deveria ser. “Isso nao
deixa de ser mais uma evidéncia das enormes difi-
culdades da Unido Europeia para gerir uma moeda
Unica e padronizar uma politica fiscal”, constata
Henriques de Brito. O consultor enfatiza ainda a
forte apreciacao das divisas da Noruega, onde se
vende o Big Mac mais caro do mundo (na compara-
¢do em ddlares), a US$ 8,31, da Suica (US$ 8,06) e da
Suécia (U$ 7,64). Ele chama a atencdo, porém, que
sendo a renda per capita desses paises bastante su-
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perior a brasileira, os precos do Big Mac nao estdo
tao distantes da reta de regressdo quanto no caso do
Brasil. O que explica a valorizacdo das moedas des-
sas trés nacoes, segundo Henriques de Brito, seria a
busca de investidores por portos considerados mais
seguros ante a turbuléncia global.

aimportante fungao de
atestar a insustentabilidade da Lei do Pre¢o Uni-
co”, enfatiza Marcelo Henriques de Brito. Na sua
visdo, a pratica de pregos iguais (comparados em
uma moeda referencial) € invidvel, sobretudo
quando se nota a presenca de obstdculos a livre
comercializacdo e se consideram as peculiarida-
des de cada pais dentro da cadeia produtiva mun-
dial. Ele sustenta o argumento dizendo que paises
que sdo grandes importadores de matérias-primas
e exportadores de produtos de alto valor agregado,
por exemplo, teriam, a principio, interesse em
manter suas moedas mais valorizadas. Isso ocorre
porque seus produtos com alto valor agregado
tendem a apresentar demanda mais ineldstica,
apoiados em forte marketing, em leis eficazes de
protecdo a propriedade intelectual e em marcas
poderosas, pelos quais consumidores mundiais
estdo dispostos a pagar. Nesse grupo estaria in-
cluida a Suica. “No Brasil, assim como em outras

No Brasil, assim como em
outras economias de PIB

per capita mais baixos, o =
poder aquisitivo da E
populacéio néio
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mais ricas

economias de PIB per capita mais baixos, o
poder aquisitivo da populacao ndo com-
porta os mesmos pregos praticados em
economias mais ricas (com PIB per capita
mais altos), além de a sua posicao na cadeia
produtiva global ndo suportar de forma du-
radoura uma divisa mais apreciada”. Henri-
ques de Brito acredita que, para paises
atuantes em etapas preliminares da cadeia
produtiva, produtores de mercadorias de
baixo valor agregado e/ou que sejam gran-
des exportadores de matérias-primas (no
setor primdrio) beneficiam-se em ter a
moeda na situacao mais desvalorizada pos-
sivel, até o limite de impedir uma saudével
concorréncia de produtos estrangeiros e in-
viabilizar a exportacdo de produtos que
contém componentes importados.

em2011€éo
pior, entre as principais bolsas do planeta. O
que isso tem a ver com o Indice Big Mac? Ba-
sicamente, nos ultimos dez anos, nao falta-
ram atrativos para a entrada de recursos es-
trangeiros no Pais, o que resultou, em tltima
instancia, em valorizacdo excessiva do real e
de outros ativos nacionais, assim como na
atual posicao brasileira no IBM.

havia um am-
biente de ativos altamente desvalorizados,
com imenso potencial para apreciacao, ta-
xas de juros extremamente convidativas (as
maiores do mundo), enorme espaco para a
valorizacdo do real, além de um mercado in-
terno em expansao. O dinheiro 14 fora estava
barato e abundante, a conjuntura global era
tranquila, a economia mundial crescia in-
discriminadamente e o apetite por risco es-
tava agucado. O estrangeiro veio e esticou a
corda até onde deu. Atualmente, o real esta
sobrevalorizado (aumentando os riscos de
perda cambial ao se trazer recursos para cd),
a Bolsa de Sao Paulo atingiu patamares dis-
crepantes com o momento econémico glo-
bal, a inflacdo ameaca e o consumidor esté
endividado. No plano externo, até agora, ndo
saiu uma nova rodada de compra de titulos
do governo pelo Federal Reserve nos EUA
(QE3), o que comeca, de forma timida, a di-
minuir a liquidez. Ou seja, com excecdo dos
juros domésticos estratosféricos no Brasil,
todo o resto mudou.

cravou um topo
duplo histérico — o primeiro em 73.920 pon-
tos, em maio de 2008, e 0o segundo em
73.103 pontos, em novembro de 2010. Essa
performance resultou de duas caracteristi-
cas basicas dos mercados financeiros. A pri-
meira diz respeito a que agentes sempre se
atém a perspectivas futuras. A segunda se
refere a tendéncia de investidores exacerba-
rem (e prolongarem) essas mesmas perspectivas,
de onde deriva o efeito manada, uma vez que se es-
palha a crenca de que a trajetdria das cotagoes (e
da prépria economia) sé podem seguir em deter-
minada direcdo. Em 2009, os ganhos auferidos na
Bolsa de Sao Paulo, para quem apostou na valori-
zacao do Ibovespa, superou, em doélares, a impres-
sionante marca de 145%, um manancial e tanto pa-
ra investidores estrangeiros.

no mundo inteiro, as pers-
pectivas futuras que justificam as apostas se inver-
teram. Em termos empresariais, ap0s ser registrado
nos EUA recorde de rentabilidade nos ultimos 18
anos, a maioria dos estrategistas enxerga declinio
no futuro préximo, no que tange ao desempenho
ndo apenas das corpora¢des americanas, mas de
companhias no dmbito global. O aperto de cinto
geral soa inevitavel.

em determinado momento, especula-
dores passam a vender a descoberto e a casa cai, ou
seja, as cotacdes desabam. E o que estd acontecendo
agora. Lembrando sempre que a venda a descoberto
pode gerar lucros extraordindrios, quando as acoes
sdo compradas (ao se encerrarem as posicoes), a pre-
cos inferiores aos que foram (inicialmente) vendidos.
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