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A DESVALORIZACAO ESTRUTURAL DA TAXA DE CAMBIO
Gilmar Mendes Lourengo

A taxa de cdmbio (R$/USS) voltou a assumir o papel de protagonista no espetaculo da conjuntura econdmica
brasileira, no primeiro quadrimestre de 2018. Mais precisamente, entre os dias 25 de janeiro e 30 de abril do corrente
ano, a cotacdo do dolar para venda passou de RS 3,1391 para RS 3,5046, a maior desde 03 de junho de 2016 (RS 3,525),
na praga nacional. A variagdo foi 11,6% no periodo e 6,16% somente em abril.

De pronto, emergiram, de um lado, inquietagdes quanto a inevitavel piora da situagdo de endividamento das
corporagdes atuantes no Pais, e do proprio governo, em moeda forte, e aos desdobramentos inflacionarios derivados da
elevagdo do custo das importacoes, e, de outro, comemoragées dos segmentos articulados as exportacgdes, especialmente
0s mais competitivos integrantes das cadeias do agronegécio.

A despeito da pertinéncia das manifestagcGes dramaticas e de outras efusivas e ao contrario das avaliagdes
imediatistas voltadas a elaboragdo de retratos de uma espécie de nuvem passageira, produzida essencialmente pela forte
instabilidade politica, insegura eleitoral e adiamento das reformas institucionais, parece oportuno langar argumentos
relevantes a observagao de formagao de uma marcha do cambio determinada pela efervescéncia de episddios estruturais,
de cardter perene.

De fato, o delineamento da tendéncia ascendente da moeda americana no Brasil repousa na combinagdo de
movimentos exdgenos e enddgenos, de tiro longo, que, inexoravelmente, derrubam analises rasteiras excessivamente
presas ao exame de varidveis subjacentes ao curto prazo.

Pelo angulo externo ressalta a ocorréncia de fluxos de produgdo e negdcios no limiar do pleno emprego de fatores,
notadamente na América do Norte e na Asia, forcando a subida dos juros primarios, capitaneada pelo Federal Reserve
Banco Central norte americano e, por extensdo, a apreciagdo do ddlar em relagdo aos demais padrGes monetdrios.

Tal processo, ladeado pela retomada do comportamento crescente dos pregos do barril do petréleo - que bateram
os USS 75, em abril de 2018, representando o maior valor em quase trés anos e meio -, em face das expectativas de
imposicoes de sangdes econdmicas ao Ird pelos Estados Unidos (EUA), resultou na impulsdo dos custos de funcionamento
da economia global e, especialmente, dos dispéndios de capital e do risco de crédito na maioria dos mercados.

Esse ultimo ponto pode ser comprovado pela ascensdo das remuneragdes oriundas dos bénus do tesouro
americano de dez anos, que subiram de 2,6% a.a. para 3,0% a.a., entre fins de 2017 e abril de 2018, chegando ao maior
nivel desde janeiro de 2014.

Especificamente no front brasileiro, destaca-se a pronunciada diminuigdo
do hiato entre juros domésticos vis a vis os praticados no resto do mundo, gragas

No front brasileiro, a marcha cadente da taxa Selic, construida pelo Comité de Politica Monetaria

destaca-se a pronunciada (Copom), do Banco Central, desde o final de 2016, que recuou de 14,25% ao
diminui¢céo do hiato ano, para 6,5% a.a., entre outubro daquele ano e margo de 2018.

entre juros domésticos A reversdo da trajetdria de cronica majoragao dos juros basicos no Brasil

vis a vis os praticados no diante das taxas referenciais, cobradas na realiza¢do de operagdes financeiras

resto do mundo. com clientes preferenciais, nos estados avangados e emergentes, foi ensejada
pelo consistente e prolongado declinio das pressdes inflaciondrias domésticas,
ancorado na profunda e prolongada recessdo e nos recordes apurados com a
oferta agricola, justificados por acréscimos de area plantada e dos patamares
de produtividade fisica das principais lavouras.

Apesar da postura comercial protecionista ensaiada pela administracdo Trump, no afa de abrandar o déficit
comercial norte americano com a China, afigura-se provavel a manutengao do panorama virtuoso ao délar em médio
prazo. Isso porque predomina a montagem de cenarios baseados em premissas que conduzem ao estabelecimento de

desenhos de futuros desprovidos de surpresas desagradaveis.
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A hipdtese prevalecente enfeixa o prosseguimento da recuperacdo generalizada da economia mundial, marcada
por expansdao média do produto interno bruto (PIB) proxima de 4,0% a.a. e alcance de taxas de desemprego inferiores
a 4,0% da populagdo economicamente ativa (PEA), nos EUA e na China, e 2,5% da PEA, no Japdo, praticamente iguais
as contabilizadas no auge do ciclo de crescimento interrompido com o default do subprime americano, em 2008.

Por essa ordem de ideias, a emissdo de sinais inflacionarios provenientes de excesso de demanda agregada pode ser
contida por meio do regresso da utilizagdo de estratégias monetdrias ortodoxas, por parte das autoridades monetdrias,
algo que ja vem ocorrendo nos EUA, em sintonia fina com o comportamento do lado real do sistema econémico.

No caso do Brasil, urge ndo desperdigar mais uma oportunidade de encaixe, ainda que retardado, no circuito
dindmico dos negdcios internacionais. A desvalorizacdo do real representa o canal de devolugdo de parte do poder de
competigao dos agentes locais, retirado pela continua majorac¢do de custos ocasionada pela conjugac¢do entre elevagao
da carga de juros e tributos, deterioracdo da infraestrutura, insuficiéncia de inversdes em ciéncia e tecnologia, excessiva
burocracia e multiplicagdo dos assaltos aos cofres publicos.

Afinal de contas, cambio flutuante tem que flutuar. Se isso ndo acontecer vira regime de cotacdo fixa, de triste

lembrancga por essas paragens.
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