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Resumo

A politica cambial ¢ importante para a estabilidade econémico-financeira, impactando
diretamente as relacdes entre um pais e o resto do mundo, a forma de atuagao no mercado
de cambio, as regras para a movimentagao internacional de capitais e da moeda, além da
gestao das reservas internacionais. Nesta pesquisa o objetivo geral é analisar — do ponto
de vista historico e por meio da analise de dados oficiais — a politica cambial comparando
diferentes periodos de 1994 a 2021, com énfase nos principais efeitos sobre a economia
nacional apds a crise econdmico-financeira mundial eclodida em 2008. Em especial,
contrasta-se o desempenho econdmico vis-a-vis as oscilagdes da taxa de cdmbio ao longo do
tempo, estabelecendo possiveis relagdes (ndo causais) com as intervengoes realizadas pelos
governos de turno. Concluiu-se que, via de regra, as politicas cambiais adotadas durante
o periodo da crise de 2008 foram positivas para a economia do Brasil por terem evitado
efeitos ainda mais deletérios. Elas permitiram mitigar os efeitos dessa crise, em especial,
por favorecerem a manutengao da estabilidade financeira. Todavia, frisa-se que 0 momento
atual ainda reverbera os acontecimentos da crise econdomico-financeira de 2008, com que a
crise econdmico-sanitaria de 2020 recrudesceu problemas socioecondmicos ja deflagrados
uma década antes — inclusive cambiais com a cotagdo proxima aos R$ 6,00 para US$ 1,00
entre 2020 e 2022.

Palavras-Chave: Brasil; Crises economicas; Estado; Politica cambial; Taxa de cambio.

Abstract

Exchange policy is important for economic and financial stability, directly impacting the
relationship between a country and the rest of the world, the way it operates in the exchange
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market, the rules for the international movement of capital and currency, in addition to the
management of international reserves. In this study, the general objective is to analyse —
from a historical point of view and through the analysis of official data — the exchange rate
policy comparing different periods from 1994 to 2021, with emphasis on the main effects
on the national economy after the economic-financial crisis. In particular, the economic
performance is contrasted vis-a-vis the exchange rate oscillations over time, establishing
possible (non-causal) relationships with the interventions carried out by the governments
of turn. It was concluded that, in general, the exchange rate policies adopted during the 2008
crisis period were positive for the Brazilian economy as they avoided even more deleterious
effects. They made it possible to mitigate the effects of this crisis, in particular, by favouring
the maintenance of financial stability — objective of the exchange rate policy. However, it
should be noted that the current moment still reverberates the events of the economic and
financial crisis of 2008, with which the economic and sanitary crisis of 2020 exacerbated
socioeconomic problems that had already erupted a decade earlier — including exchange
rates with a quotation close to R$ 6.00 for $1.00 between 2020 and 2022.

Keywords: Brazil; Economic crisis; State; Exchange rate policy; Exchange rate.

1INTRODUCAO

A politica cambial se refere a um conjunto de medidas que determina um regime de
taxas de cambio — flutuante, fixo ou administrado — e regulamenta suas operagdes. Desse
modo, a politica cambial define as relagdes financeiras entre o pais e o resto do mundo, a
forma de atuagao no mercado de cambio, as regras para movimentacao internacional de
capitais e da moeda, além da gestao das reservas internacionais (BACEN, 2021).

A politica cambial é importante para o objetivo de estabilidade financeira, que deve
ser assegurada via quatro objetivos complementares: i) o controle da inflag¢do; ii) o equilibrio
e a competitividade externa; iii) a prevencao de crises; iv) a reducdo da vulnerabilidade
externa. Essa politica revela a relacao financeira e monetaria do pais com o resto do mundo,
sendo ela decisiva para o nivel da taxa de cambio. Estabilidade financeira é entendida
neste artigo como “o regular funcionamento do sistema de intermediacado financeira entre
tamilias, empresas e governo” (BACEN, 2022, ndo paginado).

Para atingir esses quatros objetivos da politica cambial é relevante estabelecer metas
bem definidas. Para Prates (2007), € salutar para o controle da inflacdo resistir-se as oscilagoes
repentinas da taxa de cambio e a sua volatilidade. Acrescentando-se a isso o acaimulo de
reservas internacionais e a manutengao da liquidez nos mercados cambiais em conjunto
com a reducdo da divida externa, cumprem-se os objetivos de estabilidade financeira e
prevencao de crises, bem como a reducao da vulnerabilidade externa.

Diante do exposto, surge a seguinte questdo: como as politicas cambiais executadas
no periodo de 1994 a 2021 contribuiram para a mitigacao dos efeitos da crise econdémico-
financeira mundial de 2008? Nesse sentido, o objetivo geral nesta pesquisa € analisar —
do ponto de vista historico e por meio da andlise de dados oficiais — a politica cambial
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comparando diferentes periodos no lapso temporal discriminado na questao levantada. Ha
énfase nos principais efeitos sobre a economia nacional apds a crise econdomico-financeira
mundial eclodida em 2008. A hipotese subjacente é a de que, ap0s a eclosdo da referida crise,
o conjunto de politicas cambiais adotadas foi positivo para estabilizar a taxa de cambio.

Diante dos abalos de tal crise, o Brasil buscou estimular a economia tomando uma
série de iniciativas. As principais medidas expansionistas da politica monetaria foram a
reducgao do compulsério e das taxas de juros, além do estimulo ao comércio exterior por
meio de linhas de crédito. Na area fiscal, o estimulo econémico se deu principalmente via
redugao de impostos em areas especificas e aumento do investimento. Além das medidas de
politica monetaria e fiscal, também se destacaram iniciativas para evitar o contagio de uma
recessao, especialmente no incremento da oferta de crédito e na esfera cambial.

De acordo com Bastos e Fontes (2014), para entender as intervencdes cambiais
no caso brasileiro é fundamental que se conheca esse mercado. Nesse regime de cambio
flutuante, o BACEN nao deve intervir na determinacao das taxas de cambio, mas manter
a funcionalidade desse mercado que é regulamentado pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN). Isso se deve ao fato de a politica cambial afetar a sociedade como um todo, com que
cabe a cada governo tomar decisdes que mantenham a estabilidade no mercado de cambio.

Assume-se que uma politica cambial adequada favorece amanutencdo da estabilidade
econdmica no pais, ou seja, ajuda a evitar ou controlar eventuais crises. No Brasil, entre 1994
a 1999, o cambio era fixo e, a partir de 1999, adotou-se o cambio flutuante. Desde entao,
cada governo brasileiro teve maior liberdade para adotar medidas politicas que julgava
serem as mais apropriadas na area. Sendo assim, cada governo a partir de 1999 adotou
posturas distintas para tentar manter a estabilidade cambial em relacdo a moeda referéncia
(conversivel internacionalmente) — o Délar dos Estados Unidos (US$) (doravante Dolar).

Esta investigagao é relevante para o campo da Macroeconomia, sobretudo para a
tematica relacionada a politica cambial. Assim, justifica-se o esfor¢o de pesquisa aqui
envidado no sentido de fomentar esse debate em um horizonte de longo prazo para o caso
brasileiro, algo que na atualidade tem sido pouco usual dado que as andlises mormente se
dao em recortes temporais de curta ou de média duracao. Com isso, espera-se contribuir
originalmente com a literatura economica.

Além desta introducdo e das considerac¢Oes finais, esta pesquisa compode-se de
quatro segoes. Na seguinte, consta breve revisao da literatura sobre a politica cambial no
Brasil e no mundo. Depois, constam os aspectos metodoldgicos dessa investigacao. Na
sequéncia, apresenta-se e discute-se de maneira contextualizada os dados oficiais direta ou
indiretamente relacionados as cotagdes cambiais. Entdo, sao analisadas as ag¢oes politicas
dos governos brasileiros e do BACEN durante as crises que ocorreram entre 1994 e 2021.

2 POLITICA CAMBIAL E TAXA DE CAMBIO NO BRASIL: ALGUNS
APONTAMENTOS TEORICOS

Para compreender a politica cambial brasileira, ¢ oportuno mirar a operacionalidade
desse mercado, que é dividido em quatro: a vista, interbancario, derivativos e do exterior
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(offshore). Deve-se também observar como essas institucionalidades condicionam as politicas
de cambio no Brasil — em especial como estas impactam a taxa de cambio (ROSSI, 2014).

Omercado de derivativos cumpre a fungao de fornecer protecao (hegde) para diminuir
os efeitos da volatilidade do mercado financeiro, o que pode beneficiar determinado banco
em uma posi¢ao de mercado a vista no qual este realiza operagdes de compra e venda em
Dolar para descartar o risco de variagao cambial. Essa ligacao dos mercados de derivativos e
a vista ocorre pela mediagao exercida pelos bancos. Assim, essas mediagdes entre bancos € o
que chamamos de operacionalidade interbancaria, que deve ser acompanhada pelo governo
na fungao de regulador desse mercado (Rossi, 2014; Bruno; Shin, 2015).

O offshore é uma opgao para os nao residentes responderem (dentro das normas legais)
ajurisdigao brasileira e nao a estrangeira do pais com que estao transacionando. Entretanto,
ha restri¢oes estruturais pela inconversibilidade internacional da moeda brasileira, o que faz
com que o Real negociado no exterior seja liquidado em moeda estrangeira. Nesse sentido,
Prates (2007) diz que a politica cambial deveria tratar das intervencdes nos mercados de
cambio a vista e de derivativos, independentemente do mercado monetario, ja que tal
politica trata de qualquer transacdo que altere a posicao liquida em moeda estrangeira do
setor publico.

A politica e as taxas cambiais estdao entrelagadas no ambito da Macroeconomia, sendo
relevante que se compreenda as trés balangas que a compdem. A primeira ¢ a balanca de
pagamentos — compartimenta em outras balangas — do pais em que se observa como esta
se movimentando a economia, ou seja, registra todas as transa¢oes econdmicas que o pais
realiza com o resto do mundo — dadas entre residentes (aqueles que tem como principal
centro de interesse esse pais) e nao-residentes. A segunda ¢ a balanca comercial (contida na
balanca de pagamentos), que registra a movimentacao das mercadorias, sendo seu saldo
liquido a diferenga entre as exportagdes e as importagdes. Por fim, existe abalanga de servigos
(também contida na balanga de pagamentos), que expressa as transagdes intangiveis do
pais. A interpretacdo conjunta dessas trés balancgas (a primeira, uma agregacao das demais)
permite avaliar, por exemplo, se o pais produziu, se estd ou nao com déficit, se tem dividas,
etc. (Paulani; Braga, 2012; Kyle, 2015).

A balanga de pagamentos tem seus lancamentos feitos através de moeda estrangeira,
o Ddlar (a moeda forte — dita conversivel — para transagdes internacionais). Contudo, a
moeda usada pelos residentes é o Real e a dos nao-residentes sdo as moedas estrangeiras,
havendo a necessidade de toda entrada de divisa no pais ser convertida para a moeda
nacional. Para isso, deve haver quem opere essas conversoes por meio de um parametro
que € dado pela taxa de cambio. A taxa de cambio € o pre¢co da moeda nacional em relagao
a moeda estrangeira. No caso do Brasil, a taxa de cAmbio se da do Real para o Délar. Assim,
uma elevacdo da taxa de cambio significa uma desvalorizagao e o contrario uma valorizagao
(Paulani; Braga, 2012; Kyle, 2015).

Concluindo, tudo mais constante, desvaloriza¢cdes cambiais tendem a estimular as
exportacdes e desestimular as importagdes, ao passo que valorizagdes tendem a desestimular
as exportagdes e estimular as importagdes. Note-se que utilizamos permanentemente o termo
tudo mais constante (ou coeteris paribus). De fato, o estimulo ou desestimulo as exporta¢des
e importagdes, bem como os resultados efetivamente alcancados por essas operagdes,
dependem ndo s da politica cambial, ainda que essa possa ter papel preponderante, mas
igualmente de uma série de outros fatores, como a politica tarifaria (ou politica comercial), a
inflag@o nos paises com os quais se realizam as trocas, os ganhos de produtividade nos setores
exportadores e as condig¢des de financiamento das operagdes (Paulani; Braga, 2012, p. 152).
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De acordo com Feijo, Nassif e Aratjo (2020), com a implementagao do Plano Real,
em julho de 1994, a taxa de cambio ficou ancorada no Ddlar (em um regime semifixo)
sem defini¢des de como ficaria a nova politica cambial. De inicio, 0 BACEN assumiu o
compromisso formal de vender divisas no mercado de cambio sempre que o limite maximo
da paridade fosse alcangado. A partir de marco de 1995, passou-se a adotar o sistema de
bandas cambiais, ou seja, estabelecia limites minimos e maximos dentro das quais a taxa
de cambio podia flutuar livremente. Na pratica, a regra de bandas cambiais visava a
contrabalancar a volatilidade da taxa de cambio, visto que desde a implementacao deste
regime a moeda apresentou tendéncia a depreciacao real até 1999.

Se o Plano Real foi bem-sucedido em interromper o processo de alta inflagdo, a adogao
do regime de cAmbio semifixo, num contexto de livre mobilidade de capitais e elevada
dependéncia de poupanga externa, mostrou-se insustentavel. De fato, os sucessivos ataques
especulativos sofridos durante as crises do México, em 1995, a asiatica em 1997, e russa em
1998, tiveram impacto direto nos influxos liquidos de capitais externos, levando ao abandono
do regime de cambio semifixo em janeiro de 1999 (Feijo; Nassif; Aratjo, 2020, p. 8).

Em janeiro de 1999 houve mudanga para o regime de taxa de cambio flutuante, que
tinha o objetivo de recuperar a autonomia da politica monetaria no contexto da estabilidade
de precos alcancada apds o Plano Real. Nos semestres seguintes, a politica monetaria passou
a ser guiada pelas metas de inflagao estabelecidas pelo CMN — com um fluxo médio anual
de capitais abundante caracterizando o periodo (Feijo; Nassif; Aratjo, 2020).

Oliveira e Plaga (2011), Paulani e Braga (2012) e Kyle (2015) afirmam que (teoricamente)
em um regime de taxa de cambio flutuante nao deveriam ocorrer interven¢des no mercado
cambial, visto que as forcas de mercado deveriam determinar a taxa nominal de equilibrio
baseado em movimentos da oferta e da demanda por moeda estrangeira. Entretanto, os
bancos centrais fazem interven¢des no mercado de cambio para corrigir tendéncias, diminuir
a volatilidade cambial e acalmar os mercados em momentos considerados chave. A isso se
da o nome de “flutuagao suja”, na qual o banco central de um pais intervém eventualmente
para evitar alta volatilidade da moeda nacional.

Vale ressaltar que o Brasil (depois de adotar o regime de cambio flutuante em 1999)
passou por ciclos que envolveram apreciagao, depreciacao, estabilidade e volatilidade intensa
de sua moeda. E como nesse regime o seu maior ponto € a flexibilidade, ele esta sujeito
a choques externos que afetam a economia nacional. Por isso, tem-se de dosar qualquer
possivel intervenc¢ao. No mercado de cambio brasileiro, a formagao do Ddlar futuro coloca
de um lado os bancos e do outro os estrangeiros e investidores. Da formagao das posi¢oes
de cada um resulta o movimento da taxa de cambio, podendo acentuar tendéncias de prego
no mercado de cambio futuro (Rossi, 2015).

No regime de cambio flutuante (puro) nao hd intervengao, mas pode-se perceber a
acao de alguns instrumentos de regulamentagao no Brasil. Por isso que o regime de cambio
efetivamente adotado nesse periodo pode ser qualificado como de “flutuagao suja”, ja que
houve intervengdes indiretas da autoridade monetaria para suavizar oscila¢does (ODA, 2013).

Esse foi o caso do Imposto sobre Operagoes Financeiras (IOF, instituido em 2008),
por exemplo, que serviu para o controle das operacdes de cambio ao mesmo tempo em que
gerou recursos aos cofres publicos. Outros instrumentos surgiram entre 2006 e 2013, quando
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a politica do Banco Central (BACEN) consistiu na absor¢ao do fluxo cambial via compra de
reservas e fornecimento de liquidez ao mercado com a venda de Dolares (Rossi, 2015).

A atuacao do Banco Central restrita ao mercado a vista tende a ser ineficiente, pois
afeta apenas a cotagao nesse mercado (ndo afeta diretamente a especulagao, por exemplo).
Considerando os mercados de cambio primadrio, interbancario, de derivativos e offshore, na
figura 1 consta a operacao da politica cambial.

Figura 1 — Mercados de cambio e operacao da politica cambial

Regulacao das
apostas com

= derivativos
Intervengdes Swaps
Especulacgao

Hedge
.-‘/ Bancos | i
[ / Mercado \
| Mercado \ ] | [ do .
"'\ Erintcin J US$ a vista US$ futuro ' Derivativos USS$ futuro
Regulagio _ » - - 7
dos fluxos - P \‘
p \
Mercado
Interbancario
Fluxos de Fluxos

comércio financeiros '\

Fluxo cambial s -
Empréstimo  Regulagao
via linha do mercado

interbancéria  jnterbancario

Banco
Offshore

Fonte: Rossi (2015, p. 722).

A figura 1, se por um lado denota que a atuagao do Banco Central restrita ao mercado
a vista tende a ser ineficiente, por outro indica que os swaps cambiais (derivativos financeiros
que promovem simultaneamente a troca de taxas ou rentabilidade de ativos financeiros
entre agentes econdmicos) sao capazes de afetarem diretamente as raizes da especulacao.
Assim, tendem a influenciar na formagao da taxa futura e evitar a degradagao da taxa de
cambio por absorver ou promover a liquidez em Délar futuro (a parte eficiente da atuagao
do BACEN), com que suavizando/amenizando a varia¢ao cambial (Rossi, 2014).

Nota-se que quando o BACEN usa dessa arbitragem ao comprar Dolar no mercado
futuro, ele ganha com uma elevagao na cotagao cambial (e, ao vender, o contrario acontece).
Assim, fazem uma compensacao dos bancos no mercado a vista evitando ciclos de
especulacao da moeda do pais (Rossi, 2014).

Foi com essa perspectiva que apds a eclosao da crise econdomico-financeira de 2008 o
BACEN agiu diretamente sobre as causas da depreciacao cambial da moeda brasileira, a fim
de mitigar seus efeitos deletérios. Segundo Rossi (2014, p. 646):

Desde a crise de 2008 foram utilizadas varias formas de politica cambial, como as intervengoes
no mercado a vista, os swaps cambiais, os leildes de divisas direcionados ao financiamento
do comércio exterior, os impostos sobre fluxos financeiros, os leildes de Doélar a termo, os
impostos sobre margens de garantia para contratos futuros e os impostos sobre o excesso de
posi¢do liquida vendida e sobre a redugao de posi¢cdes compradas em derivativos de cambio.
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Para supervisionar os efeitos dessas politicas, foi relevante a dindamica do mercado
de cambio e como politicas se formaram e foram colocadas em pratica, além de observar a
liquidez do mercado futuro e os fatores microecondmicos envolvidos. Com a implantagao
do IOF, o BACEN passou a fazer tal supervisao. Mas o controle de capitais também afetou
as operagOes futuras e, como o regime cambial era flexivel, um ciclo de apreciagao do Real
com base no mercado futuro (lastreado no Dolar) ficou isento da influéncia de tais controles
(ROSSI, 2014).

Em 2008, o cendrio econdomico evidenciou uma crise originada no mercado imobilidrio
estadunidense que rapidamente se espalhou pelo mundo, a chamada crise do subprime. Tal
crise foi fruto de uma série de inovagoes financeiras favorecidas pela desregulamentacao do
sistema bancario naquele pais. O crédito facilitado e os investimentos incertos elevaram a
crise nos Estados Unidos (EUA) a categoria de crise econdmico-financeira mundial, levando
muitas institui¢des — ndo somente as financeiras — a faléncia (Lapavitsas, 2009; Lima; Deus,
2013; Freddo; Tarullo, 2019; Nofal; Vargas, 2022).

Essa crise atingiu o Brasilem um contextono qual o pais vinha apresentandoum cendrio
econOmico favoravel, com aumento do PIB e das taxas de investimento, diminuicao da taxa
de desemprego, dentre outros. Com a crise sobreveio a escassez de crédito internacional,
sendo este o primeiro e mais imediato efeito, fazendo com que o setor bancario retraisse
o crédito nacionalmente. Essa retracdo provocou redugao na demanda interna e trouxe a
preocupacgao com o aumento da inflagao. Além disso, houve desvalorizagao cambial do Real
frente ao Ddlar e consequente redugao nos fluxos de capitais da balanca de pagamentos
(Lima; Deus, 2013; Cooney; Marquez, 2016; Vargas; Oliveira, 2021).

Para Lima e Deus (2013), Cooney e Marquez (2016) e Vargas e Oliveira (2021), a rapida
desvalorizagao da taxa de cambio provocou significativa desestabilizagdo na economia
brasileira. Sofreram queda as exportagdes e também a producao no setor automobilistico, de
construcao civil e agricola. Entao, foram feitas intervengdes governamentais com o objetivo
de mitigar os efeitos da crise. No Brasil, tentou-se em um primeiro momento aumentar a
regulamentacdo do BACEN sobre a moeda nacional, sem o efeito esperado. Ja o estimulo
ao mercado interno foi mais efetivo, via expansao de crédito que levou ao aumento do
consumo e, consequentemente, a manutengao da renda das familias.

Depreende-se disso que as politicas cambiais devem ser manejadas para evitar fortes
oscilagdes no mercado de cambio do pais, sustentar uma relativa estabilidade nas relagdes
comerciais com o restante do mundo e, com isso, evitar choques na economia real. Politicas
orientadas nessa dire¢ao tendem a tornar a moeda nacional menos vulneravel, o que colabora
para o desenvolvimento econdmico do pais.

Desde 1999 a politica econdmica brasileira assenta-se no chamado “tripé
macroecondomico”, que consiste no cambio flutuante, na meta fiscal e na meta de inflagao.
Assim, a consisténcia do tripé depende de que as interveng¢oes no mercado de cambio sejam
realizadas com ponderacao, em situagdes que podem ameacgar a formagao de uma taxa de
cambio funcional a economia nacional (Feijo; Nassif; Araujo, 2020).

Todavia, nos anos iniciais do cambio flutuante no Brasil eram frequentes as
intervengOes cambiais e o ativismo nas politicas regulatdrias e no controle de capitais.
Nesses anos, as intervengoes tenderam a ser ativas durante ciclos de apreciacoes e passivas
em ciclos de depreciacao do Real. Tais intervengdes foram justificadas como formas de
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reduzir a volatilidade e garantir reservas internacionais. Contudo, cada governo vigente
até o momento teve autonomia para estabelecer sua politica cambial (Bastos; Fontes, 2014).

Segundo Oda (2013) e Levy-Yeyati e Sturzenegger (2016), um regime de cambio do
tipo “flutuacao suja” da maior liberdade no direcionamento da politica cambial, podendo-se
elaborar diferentes estratégias de politica econdmica. Isso favorece, por exemplo, governos
que promovam o crescimento via estimulo as exportagdes com foco na competitividade
externa. A efetivagdo do objetivo dependera da estratégia das interven¢des do mercado de
cambio.

Nesse contexto, Ferreira e Mattos (2018) defendem que cendrios financeiros de carater
conjuntural se devem ao fato das economias emergentes (caso do Brasil) apresentarem
dependéncia de capitais externos, o que contribui para a geracdao de instabilidades e
pressdes na taxa de cambio via ameaga da fuga de capitais em momentos financeiramente
instaveis. Isso dificulta atrair investidores, ja que se apresentam como mercados incertos
para investimentos.

De acordo com Nicédcio e Rossi (2020), a partir da avaliagao dos instrumentos de
politica cambial e do marco regulatorio entdo vigente, foram identificadas seis fases cambiais
de 1999 a 2018, cada uma delas com caracteristicas proprias. De 1999 a 2002 (fase 1) houve
instabilidade externa com reduzida margem de manobra na politica cambial — desenhada
para que o BACEN atuasse esporadicamente no mercado a vista e se ausentasse no mercado
de derivativos de cambio.

Entre 2003 e 2007 (fase 2) houve um ciclo de maior liquidez internacional e liberalizacao
financeira do mercado de cambio nacional. Nesses anos a politica cambial era gerida com
base no objetivo explicito de reducao da vulnerabilidade externa e implicito de controle da
inflagdao. De 2008 até 2010 (fase 3) o marco foi a crise econOmico-financeira internacional e a
adocao do controle de capitais, com o BACEN atuando ativamente no mercado de cambio
via interveng¢des no mercado a vista e nos swaps cambiais (expedientes ja utilizados no pré-
crise) e também via novos instrumentos, tais como os leildes de vendas compromissadas
de recompra e as operagdes de empréstimos em moedas estrangeiras (Nicacio; Rossi, 2020).

De novembro de 2011 a junho de 2013 (fase 4), a énfase do BACEN foi uma politica
cambial ativa na regulacao dos derivativos, ja que, dentre a moeda dos paises emergentes, o
Real foi a que teve a maior valorizacao cambial entre o segundo semestre de 2009 e meados
de 2011. Em seguida, o uso intensivo das operagdes com swaps cambiais marcou o periodo de
julho de 2013 a margo de 2015 (fase 5) como forma de conter uma desvalorizagao excessiva
da moeda brasileira. O BACEN passou a prover oferta didria de liquidez no mercado de
cambio, com retorno das operagdes com swaps cambiais. Por fim, na fase 6 (de abril 2015 até
o fim de 2018) a politica cambial saiu de cena, ou seja, a condugao da politica nesse periodo
ocorreu ao sabor dos eventos conjunturais (NICACIO; ROSSI, 2020). Para os autores, a fase
4 foi a de maior destaque porque:

apresentou ineditismo de um conjunto de medidas e uso mais ativo da politica cambial, além
de menor volatilidade cambial e aparente dissociagdo do ciclo de liquidez internacional.
Dessa forma, o uso de instrumentos de politica cambial voltados simultaneamente para os
mercados primdrio, interbancario e de derivativos parecem ter contribuido para a maior
estabilidade cambial do periodo (Nicacio; Rossi, 2020, p. 11).

Observando em conjunto as seis fases citadas anteriormente, percebe-se que a

politica cambial brasileira passou por momentos distintos, marcados por decisdes que
80
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tanto impulsionaram o crescimento/desenvolvimento do pais quanto levaram a estagnacgao
econdmica. Cabe a cada governo em exercicio — juntamente com a autoridade monetdria —
escolher qual o caminho que melhor se adequa a situagao conjuntural da na¢ao no sentido
de se evitar os efeitos deletérios decorrentes das inevitaveis oscilacbes dos mercados em
geral e do de cambio em particular.

Resta evidente que o Brasil tem uma realidade em que taxa de cambio, em geral,
nao ¢ estavel no tempo. O gréfico 1 ilustra a volatilidade cambial anualizada do Real frente
ao Dolar, englobando os movimentos explicados nas seis fases descritas anteriormente e
também de 1994 a 1999 e de 2018 a 2021.

Grafico 1 - Volatilidade cambial histdorica anualizada (%) do R$ frente ao US$ (01/07/1994-
31/12/2021)
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Nota 1: calculo do coeficiente de variagdo (desvio-padrao/média) feito para uma janela movel de 100 dias.

Fonte: elaboracao propria com base nos dados divulgados pela Bloomberg (2023).

De acordo com o gréfico 1, o periodo de 1994 a 1999 parte da maior volatilidade cambial
de toda a série (de quase 35%) para de 1996 até as elei¢oes presidenciais de 1999 ficar bas-
tante estavel — excecao na série, dado que o Real esteve cambialmente ancorado ao Délar
nesse interregno. Ja no periodo de 2018 a 2021 a maior volatilidade deu-se no ano de 2020,
muito por conta do contexto socioecondmico e comercial em meio a pandemia do novo
coronavirus.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

Metodologicamente, a abordagem nesta pesquisa € qualitativa documental, pois
sao consultados dados e indicadores nacionais e internacionais oficiais julgados relevantes
para a compreensio da evolugdo da politica cambial brasileira. E também uma pesquisa
multidisciplinar, por explorar aspectos historicos, socioldgicos e econdmicos a fim de se

Revista Capital Cientifico - Volume 22 - n.1. Jan/Mar 2024.
DOI: 10.5935/2177-4153.20240005

81



82

Crises econdmicas, politica cambial e taxa de cambio: uma analise do Brasil entre 1994 e 2021

produzir uma andlise mais robusta sobre o objeto de estudo. Parte-se de uma revisao bibliografica
com base em fontes secunddrias a fim de obter-se embasamento tedrico referente a politica cambial,
valendo-se de materiais como artigos académicos, textos de discussao, livros ou capitulos e outros.

A estatistica descritiva auxiliard no exame pretendido. As varidveis selecionadas para analise
foram: exportacdo e importagao, taxa de crescimento anual do produto interno bruto (PIB), taxa de
cambio nominal e efetivo real, volatilidade cambial, saldo acumulado da balanga comercial, saldo
da conta capital financeira, balan¢o de pagamentos e conta capital financeira, divida liquida ptblica
total, consumo final das familias, capital fixo e reservas internacionais. Tais varidveis serao tomadas
individualmente e depois analisadas em conjunto para aquilatar o comportamento e a influéncia da
taxa de cambio na economia brasileira.

O recorte temporal definido para a pesquisa se justifica por, a partir de 1994, ter tido inicio
um novo governo brasileiro em meio a instituicio do Real (R$), em vigor até hoje. E interessante
observar que desde sua criagdao até o regime de cambio flutuante (1999) a moeda nacional esteve
ancorada na taxa de cambio (quase pegging rate frente ao Dolar). Mesmo que ali o cambio nao tenha
sido flutuante como nos demais governos analisados neste estudo, considera-se importante toma-lo
como base para as politicas implementadas na sequéncia da série. Finda-se em 2021 a apresentagao
de dados, devido a disponibilidade dos mesmos nas bases consultadas.

4 APRESENTACAO E ANALISE DE DADOS

Nesta secao constam dados oficiais selecionados relativos, direta e indiretamente, a politica
cambial entre os anos compreendidos entre 1994 e 2021, com o intuito de analisar os efeitos dela
decorrentes. Frisa-se que, com isso, nao se pretende estabelecer relagdes causais diretas. Tomemos
inicialmente o caso de alguns indicadores macroeconomicos (tabela 1). De modo geral, nota-se ao
longo do tempo queda do patamar de crescimento do PIB, aumento da divida liquida do setor
publico, estabilidade do consumo final das familias, queda da Formagao Bruta de Capital Fixo e
diminuic¢do da variac¢ao real anual das reservas internacionais.

Tabela 1 - Indicadores macroecondmicos (média % anual por periodos selecionados) — Brasil
(1994-2021)

Indicador macroecondmico 1994/97 1998-2001 2002/05 2006/09 2010/13 2014/17 2018/21
PIB a precos de mercado (variacdo real anual) 3,92 1,65 3,29 3,75 411 -1,25 1,09
Divida liquida (total) do setor publico (% PIB) .. 53,08 4238 33,80 41,43 56,18
Divida externa liquida (total) do setor publico (% PIB) . 9,38 -5,43 -7,20 9,13 -10,93
Consumo final das familias (% PIB) 62,50 6290 59,40 58,90 59,60 62,40 63,70
Consumo final das familias (variacdo real anual) 437 1,28 2,41 5,05 4,02 -0,61 0,67
Formagéao Bruta de Capital Fixo (FBKF) (% PIB) 19,30 18,10 17,20 18,40 20,70 16,90 16,70
FBKF (variacio real anual) 7,79 -0,73 1,25 7,19 7,82 -8,21 6,18
Reservas internacionais (estoque) (variacio real anual) 14,20 -8,39 11,20 50,05 11,28 1,06 -1,03

Fontes: elaboracao propria com base nos dados divulgados pelo IBGE/SCN Anual (2023) (para PIB, consumo
final das familias e FBKF) e pelo BACEN (2023) (para divida do setor publico e reservas internacionais).
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Nota: “...” para valor ndo disponivel.

No grafico 2 consta o comportamento da balanga comercial brasileira (isto €, o saldo
entre as exportagoes e as importagoes), bem como o comportamento da taxa de cambio
Real/Ddlar entre 1994 e 2021 (médias de cada periodo selecionado). O primeiro aspecto que
chama a atengao é o aumento do ritmo tanto das exportagdes quanto das importagoes, aliado
ao aumento significativo do saldo da balanca comercial ao longo do tempo. Comparando o
primeiro periodo da série (1994/97) com o ultimo (2018/21), quadrienalmente as exportagoes
nesse foi 500,67% maior, as importagoes 380,17% maior e o saldo 2.094,12% maior. Vale
destacar que, dos periodos selecionados, apenas houve encolhimento entre periodos
nas importagoes de 2002/2005 (-0,26%), além das exportagdes (-3,70%) e das importagoes
(-13,11%) de 2014/17 — as importagdes de 2017/21 foram 4,56% menores do que as de 2010/13,
mas 9,84% maiores do que a de 2014/17.

Grafico 2 — Balanca comercial e taxa de cimbio — Brasil (1994-2021, média anual de periodos selecionados)
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Nota 1: utilizou-se os dados da taxa nominal de cambio para venda. Nota 2: em toda esta pesquisa (onde compete) uti-
lizou-se a modalidade Free on Board (FOB), em que o remetente da mercadoria (exportador) ¢ responsavel pelos custos
de transporte e seguro da carga somente até que esta seja embarcada; o comprador (importador) torna-se responsavel pelo
pagamento do transporte e do seguro a partir dai.

Fonte: elaboracao propria com base nos dados da Funcex para exporta¢des e importacdes e do
Bacen para a taxa de cambio, ambos divulgados pelo IPEA (2023).

O segundo aspecto a chamar a atengdo no grafico 2 é a forte oscilagdo cambial entre
os sete periodos selecionados. Na comparagao entre 1994/97 (vale da série) e 2002/05 houve
depreciagao de 312,09%. Ja na comparacao de 1994/97 com 2018/21 (pico da série) houve
depreciacao de 498,9%. Nota-se que é substantiva a apreciacdo cambial verificada entre
2002 e 2013, justamente no lapso temporal em que se deu proporcionalmente o maior salto
no ambito tanto das exportagdes (266,69%) quanto das importagoes (352,77%). O saldo da
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balanca comercial aumentou 147,49% nesses anos, mas foi no periodo de 2018/2021 que
se teve proporcionalmente o maior superdvit comercial (as exportagcdes em valores foram
29,4% superiores as importagoes) — registrando o Doélar o seu maior patamar médio
na série (R$ 4,54).

Quanto aos saldos e composi¢oes das exportagdoes, importagdes e balanca
comercial em periodos selecionados (tabela 2), nota-se crescimento de mais de cinco
vezes das exportagoes de 1994-1997 para 2018-2021 (primeiro e altimo periodos da
série, respectivamente). Destaque para os produtos basicos, que aumentaram 10,8
vezes entre esses periodos.

Os saldos das importagOes, por sua vez, cresceram 3,8 vezes entre os mesmos
periodos — ritmo menor que o das exportagoes, portanto. Pela tabela 2, o destaque
foram os bens intermedidrios, que aumentaram 4,4 vezes do primeiro para o ultimo
periodo da série. A tendéncia de aumento das importagoes entre 2002 e 2013 denota
novo folego da economia, ou seja, uma perspectiva de crescimento das atividades
econOmicas. Parte disso deveu-se a majoracao das compras de bens de capital e
intermedidrios, necessarios a producao industrial.

No que diz respeito aos saldos da balanga comercial (tabela 2), observa-se dois
superavits pequenos entre 1994 e 1997 e de 1998 a 2001 — de pouco mais de 13 bilhoes
e de 10 bilhdes de Ddlares, respectivamente. Todavia, no periodo seguinte (2002-
2005), houve um salto para US$ 143.373 milhdes, mais do que 14 vezes maior do que
no periodo anterior. A tendéncia de crescimento se manteve nos periodos seguintes
(com excegao do periodo entre 2014 e 2017), fechando o quadriénio 2018-2021 com o
saldo comercial recorde de US$ 276.215 milhoes.

Tabela 2 — Saldos e composi¢des das exportacdes, das importacdes e da balanca comercial (FOB -
US$ milhoes) — Brasil (1994-2021, média anual de periodos selecionados)

Periodos selecionados

Saldos 1998/200

1994/97 1 2002/05 2006/09 2010/13 2014/17 2018/21
Exportacaes 187.619 207.288 339.831 630.340 906.283 782.090 939.351
Produtos basicos 48.388 52.675 101.260 226.669 438.726 376.803 522.950
Produtos industrializados 139.231 154.613 238.571 403.670 467.557 405.287 416.401
Produtos semimanufaturados 33.125 32.810 49.220 88.847 127.780 114916 126.373
Produtos manufaturados 106.106 121.803 189.351 314.823 339.777 290.371 290.028
Importacdes 174429 196.964 196.458 428900 694.825 603.726 663.135
Bens de consumo nio duraveis 19.041 18.069 16.403 39.947 39947 77990 75.091
Bens intermediarios 106.781 131.767 147.720 301.219 482.987 410.590 469.406
Bens de consumo duraveis 12.432 8.515 4.923 22902 51341 27.056 20.546
Bens de capital 36.175 38.613 27.413 64.832 120.550 88.090 98.092
Balanca comercial 13.190 10.324 143.373 201.440 211.459 178.364 276.215

Fonte: elaboracao propria via dados da Funcex divulgados pelo IPEA (2023), adaptado de Oda
(2013, p. 66).
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Deve-se considerar nesses movimentos o inicio da escalada dos precos das
commodities (considerando-se que o Brasil é grande exportador de graos e minérios),
fato delegado sobretudo a entrada da China na Organizacao Mundial do Comércio
(OMC) em dezembro de 2001 e a consequente crescente demanda internacional dai
em diante. A apreciagao do Real frente ao Ddlar de meados da década de 2000 até
fins de 2013 também explica o salto da balanc¢a comercial, mantida nesse patamar nos
anos seguintes, de Real desvalorizado.

Adentrando na questao da composicao percentual das exportagoes do Brasil de
1994 a 2020 (grafico 3), observou-se tendéncia de aumento médio tanto dos produtos
basicos quanto dos semimanufaturados e manufaturados. Esse movimento se deveu,
corroborando a tabela 2, ao substancial aumento médio dos volumes exportados
aliados aos precos atrativos das commodities (por exemplo, via maior demanda da
China), sendo o Brasil importante produtor/exportador de matérias-primas.

Grafico 3 - Composic¢ao das exporta¢des — Brasil (1994-2021, média anual de periodos selecionados)
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Fonte: elaboracao propria com base nos dados da Funcex divulgados pelo IPEA (2023).

O aumento consideravel das exportagdes foi também fruto da adequacdo do
Brasil as exigéncias do mercado, em uma relacdo mais estreita com a China, EUA,
Argentina, Japao, dentre outros. Assim, até mesmo em momentos de crises como em
2008 e em 2019 foi possivel continuar as vendas desses produtos (principalmente de
soja e de minérios como o de ferro).

Do lado das importagoes (grafico 4), nota-se que sua composi¢ao percentual
nao apresentou mudangas tao substantivas como no caso das exportagoes. Destaque
para o periodo de retragao de 2014 a 2017 (vide tabela 2), explicado em grande medida
pelo processo de valorizagao da moeda estrangeira (Dolar) frente ao Real.
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Grafico 4 - Composicao das importagdes — Brasil (1994-2021, média anual de periodos selecionados)
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Fonte: elaboragio propria com base nos dados da Funcex divulgados pelo IPEA (2023).

Com relagao as contas da balanca de pagamentos (tabela 3), nota-se que apenas
no periodo 2002-2005 o saldo em transagoes correntes foi positivo (em US$ 20.381
milhdes), que o saldo da conta capital foi positivo em todos os periodos (muito mais
no ultimo da série, entre 2018 e 2021) e que o saldo da conta financeira foi positivo
somente entre 2002 e 2009. Outra inferéncia possivel a partir da tabela 3 é a variagao
negativa do PIB entre 2014 e 2027 e estagnada entre 2018 e 2021 (acumulado de
-4,31%).

Tabela 3 - Balanca de pagamentos (em US$ milhdes) — Brasil (1994-2021, periodos selecionados)

Periodo I 1994/97 l 1998-2001 l 2002/05 l 2006/09 I 2010/13 2014/17 I 2018/21
Variacéo real PIB (%) 15,7 6.6 13,1 15,0 16.4 -5.0 0.69
Saldo em transacdes correntes -73.180,0 -108.281.5 20.381,0 -43.850,7 -320.146.,8 -202.976,9 -197.381.1
Saldo da conta capital 148.6 3436 136.0 8184 1.028,1 1.345.9 5.175.4
Saldo da conta financeira -76.095,1 -109.750.8 16.869.0 13.114.7 -313.375,9 -186.670.4 -189.559.2
Erros e omissoes -3.063,7 -1.812.9 -3648,1 -1.509.6 5.742.8 14.960.8 2.646.9

Fonte: elaboracao propria com base nos dados divulgados pelo BACEN (2023).

Com os elevados saldos somados da balanca comercial (tabela 2) e da conta
financeira entre 2006 e 2009 (tabela 3), aumentaram as reservas internacionais dali
para diante (grafico 5). Essas reservas comegaram a ter um aumento significativo a
partir de 2006, quando passou de US$ 85.839 para US$ 180.334 em 2007, chegando até
US$ 354.012 em 2012 (melhor ano da série).
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Gréfico 5 — Reservas internacionais (US$ milhdes) — Brasil (1994-2021)
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Fonte: elaboracao propria com base nos dados divulgados pelo BACEN (2023).
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Na tabela 4 detalha-se a conta capital e a conta financeira do balan¢o de pagamentos em

sete diferentes periodos selecionados entre 1994 e 2021. Nota-se que nos periodos analisados os

investimentos em carteira apresentaram ntmeros negativos, exceto no ultimo periodo. A partir

de 2006 houve um aumento do fluxo de entrada de moeda estrangeira (pelos saldos positivos de

investimentos estrangeiros), o que contribuiu para a valorizagao do cambio.

Em 2020, pelo contrario, houve fuga de capitais, com a moeda brasileira passando a ser

desvalorizada. Isso pode ser explicado pela crise que atingiu o mundo, acarretada sobretudo pela

pandemia de Covid-19, o que causou inseguranga do exterior para investir no Brasil.

Tabela 4 — Conta capital e financeira (US$ milh6es) — Brasil (1994-2021, periodos selecionados)

Periodo | 19094/97 |1998-2001 | 2002/05 | 2006/00 | 201013 | 201417 | 2018/21
Conta capital 148.6 343,6 136.0 818.4 1.028.,1 1.345.9 5.175,1
Investimento direto -32.447,7 -108.102.,2 -44.890.8 -78.771,8 -292.039.,6 -235.857.4 -191.031,1
Investimentos diretos no exterior (IDE) 1.720.4 5.359,7 15.440.,2 67.423,1 60.556,9 59.774.9 40.532.,9
IDE - Participagao no capital 1.742,1 3.966.4 11.798.,5 51.909.,2 86.245,1 60.013,7 33.064,0
IDE - Opera¢des intercompanhia 21,7 13933 3641.,7 15.513,9 -25.688.2 -239.0 7.469.,5
Investimentos diretos no pais (IDP) 34.168.,0 113.461.8 60.331.,0 146.194.9 352.596.5 295.632.3 231.564.,5
IDP - Participagdo no capital 30.949.,0 104.243,1 60.053,5 91.417.4 261.788,5 203.415.,3 201.000.,8
IDP - Operag¢des intercompanhia 3.219.,0 104.243,1 277.5 54.777.6 90.808,0 92.217,0 30.563.,7
Investimentos em carteira -43.451.,3 -28.958.,7 -323,3 -112.869,5 -156.268.3 -21.497.,6 33.265.4
Investimentos em carteira

9.980.,2 -5.102.1 8.028.,2 51.719,3 47.992.7 25.515,9 -10.007.2
Agdes no pais
Investimentos em carteira

6.278.,9 14.225.4 5.457.,5 11.719.,6 13.609.,9 1444.7 3.704.,0
Ag¢des no exterior
Investimentos em carteira

27.042,7 22.524,2 -10.494.,4 43.114.,3 98.958.,3 -5.470.,2 7.362.6

Titulos de divida
Derivativos 273.4 1.216.,3 1.224.,6 825,7 -25.6 4.754,2 8.863.,7
Derivativos - ativos -543.4 -1.851.,8 -2.591.0 -2.016,5 -1.541.4 -50.299.,2 -80.071,7
Derivativos - passivos -816.,9 -3.068.,3 -3.815.6 -2.016,5 -1.515,6 -55.053.,3 -88.935,3
Outros investimentos -14.147.,7 40.840,8 45.497,4 -21.399.,6 14.247,5 39.198,7 9.417.,9
Outros investimentos - ativos 12.014.9 22.864,5 16.117.3 56.332.2 137.142.,0 91.475,0 35.451.6
Outros investimentos - passivos 26.162.6 -17.976,3 -29.380,0 77.731,7 122.894.4 52.276,1 26.033.7

Fonte: elaboracao propria com base nos dados divulgados pelo BACEN (2023).
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Pelos dados que constam no grafico 6, podemos observar que a Formagao Bruta de Capital
Fixo (FBCF) apresentou queda em 1999, 2002-2003 e entre 2014 e 2017. No primeiro caso isso ocorreu
mormente pelos desdobramentos da crise de 1999. No segundo, deu-se em grande medida por conta
da valorizacao da taxa de cambio influenciada pelo governo de turno. No terceiro, caiu sobretudo
como consequéncia da retragao do investimento privado no pais.

Grafico 6 — PIB - Formacao Bruta de Capital Fixo (%) — Brasil (1994-2020)
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Fonte: elaboracao propria com base nos dados divulgados pelo IBGE (2023).

Ja o pico da série deu-se em 2010 (grafico 6), resultante sobretudo das medidas de estimulo a
economia apos a crise de 2008. Esse movimento vinha em um crescente mesmo antes disso, em 2006,
2007 e 2008. Na verdade, foram iniciativas que buscaram ndo estancar a tendéncia de aquecimento
que a economia nacional vivia naquele momento.

No grafico 7 constam os indices das taxas de cambio real efetiva e efetiva nominal. A primeira
representa o poder de compra da moeda nacional envolvida em transagdes externas e a segunda é
aquela que é expressa em unidades monetarias (moeda) no tempo (BACEN, 2023).

Grafico 7 - Indices das taxas de cimbio real efetiva/efetiva nominal (R$/US$) — Brasil (jun/1994-

dez/2020)
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Fonte: elaboragao propria com base nos dados divulgados pelo BACEN (2023). Nota: jun/1994 = 100.
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Nota-se a tendéncia de alta de ambas até 2002, queda de 2002 até 2011 e nova alta
de 2011 até o fim da série. Isso pode ser explicado sobretudo pelos reflexos da economia e
da politica nacional e internacional. Esses movimentos dos indices do grafico 7 em muito
ilustram, em um sentido amplo, o comportamento das exportagoes e das importagoes (e
suas respectivas composi¢oes), bem como dos saldos comerciais, a acumulacao de reservas
internacionais e outras variaveis afins.

Quanto a divida publica externa, estudo do IPEA (2009, p. 27) concluiu que ela tende
a crescer com a pressao do cambio sobre as reservas internacionais. “Quanto mais o cambio
se valoriza, menor € o valor em reais dessas reservas, que sao denominadas em Dolares
e representam parcela significativa dos ativos financeiros publicos”. O grafico 8 expressa
(parcialmente) essa relacao.

Gréfico 8 — Divida externa publica (US$ milh6es) — Brasil (1994-2020)
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Fonte: elaboracao propria com base nos dados divulgados pelo BACEN (2023).

Ademais, observando a trajetoria da divida externa publica em relacao ao saldo
acumulado, tem-se que a partir de 2004 a linha de tendéncia passou a declinar (grafico 8),
passando de US$ 114.713 milhdes em 2004 para US$ 87.567 milhoes em 2005. Isso refletiu, por
exemplo, uma reducao de 23,66% do mérito das operagoes de regulariza¢oes com o Fundo
Monetario Internacional (FMI) com o governo, que quitou a divida com a instituicao em
2005. Depois de 2008, a significativa queda foi fruto de renegociagdes do prazo das dividas
(alongadas) e superavits da balanga de pagamentos (sobretudo da balanga comercial).

5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Conforme discutido nos apontamentos tedricos da segunda secao deste artigo, de
cunho conceitual e histérico (no sentido de remontar as diferentes fases cambiais no Brasil e
suasnuances, incluido o periodo pandémico), noano de 1994 —ja sob o Real como moeda oficial
—a politica cambial utilizada no pais era a banda cambial, na qual se podia preestabelecer os
limites para o pre¢o da moeda. Isso até 1999, quando passou a vigorar o cambio flutuante,
com mudangas substanciais na politica cambial. Sob esse novo regime cambial (um dos
pilares do chamado tripé macroecondmico, junto com os juros e os superavits primarios), foi
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possivel mitigar os desequilibrios causados pelo até entdo reinante voluntarismo na politica
cambial e monetdria, favorecendo um melhor ajuste no valor da moeda. Contudo, viu-se
que isso acarretou em aumento da volatilidade cambial e da vulnerabilidade econdmica
externa.

No periodo estudado nesta pesquisa seis elei¢des presidenciais ocorreram, quase
sempre com os vencedores com distintas compreensdes e agdes quanto aos rumos
econdmicos mais adequados para o Brasil. Houve alteracdes consideraveis nas politicas
cambiais, fiscais e monetdrias implementadas entre os diferentes mandatos e mesmo
alteragoes de rumos ocorreram dentro dos mandatos. Assim, os investidores estrangeiros
por vezes temiam investir em um pais que nao era um forte player global e que nado raro
apresenta(va) ambiente macroecondmico e institucional incerto e/ou sem expectativas de
retorno econdmico-financeiro positivas.

Os saldos da balanca comercial aumentaram muito a partir dos anos 2000. Isso se
deveu sobretudo ao aumento significativo das exportagdes, denotando melhora do cenario
econOmico do pais. Esse foi um periodo positivo para a economia brasileira, de acordo com
o quantificado na se¢do de apresentacao e analise de dados deste artigo, mas com crescente
pressao pela apreciagao da taxa de cambio.

Mas o Brasil foi afetado por duas crises com efeitos mundiais, a econdomico-financeira
de 2008 e a pandémica de 2020, sofrendo forte impacto de ambas. Na primeira coordenou suas
politicas com outros paises (em especial as monetdrias) para na sequéncia voltar a crescer.
Implementou, por exemplo, as seguintes medidas: aumentou o limite de empréstimo para
compra de materiais de construgao, aumentou a oferta de crédito para o setor automobilistico
e disponibilizou empréstimos para estimular o consumo da populagao. Com isso, conseguiu
contornar a situacao adversa, mas na segunda ndo conseguiu evitar uma grave recessao que
segue sob varios matizes assolando a economia brasileira e mundial.

Ainda no que se refere a crise de 2008, especificamente na politica cambial, com o
intuito de reduzir a volatilidade da moeda e amenizar os impactos da crise sobre a taxa
de cambio, o governo se utilizou de alguns instrumentos, como a reducao da aliquota do
IOF em operagdes cambiais e os leildes de Ddlares. Com isso, constatou-se que o Brasil se
recuperou relativamente rapido, pois, no final de 2008 os capitais estrangeiros voltaram
a entrar no pais. Essa renovada confianca dos investidores favoreceu manter a inflagao
controlada em consonancia com razoaveis taxas de crescimento econéomico.

Entretanto, passou-se por momentos que levaram o resto do mundo a ter maior
incerteza em relacao aos rumos econdmicos do Brasil, motivados, por exemplo, pela alta da
inflagao e pelo processo de impeachment de 2015/2016. Com a pandemia mundial de Covid-19,
o Brasil aprofundou a crise politica, financeira e economica. O governo se viu pressionado
a cumprir as medidas preconizadas pelas autoridades sanitdrias (isolamento/afastamento
social). Com isso, a economia encolheu significativamente (queda do PIB, dentre outros
aspectos deletérios a economia), com que as autoridades monetdrias afrouxaram o controle
fiscal das contas puiblicas e ampliou seus gastos. Portanto, houve diferencas substanciais nos
resultados em termos cambiais nesse caso, menos efetivos por ter havido menor coordenagao
dos agentes no que diz respeito a politica cambial. No caso da pandemia, portanto, os paises
tenderam a atentar mais para suas necessidades internas imediatas do que propriamente
construir uma solugao coletiva mais ampla do ponto de vista econémico.
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Nota-se, com base na combinacao do referencial tedrico com as evidéncias examinadas
nesta investigacao, que as relagdes entre politica cambial, taxa de cambio e crises econdmicas
sdo estreitas, com uma afetando e sendo afetada de modo retroalimentado pelas demais. No
Brasil, pais que esta situado na periferia do sistema capitalista, essa situacao é ainda mais
aguda, dado o contexto de dependéncia em relagao ao que ocorre no centro econdmico-
financeiro mundial, em especial os Estados Unidos, que detém a moeda forte mundialmente
dada sua conversibilidade. Isso significa essencialmente duas assungoes: a primeira ¢ a de
que a vulnerabilidade econdmico-financeira nacional é intrinseca a maneira como o Brasil
esta inserido neste sistema e a segunda € a de que os instrumentos de politica cambial ativos
das autoridades monetdrias nacionais — independentemente do governo de turno — sao
essenciais para mitigar tais vulnerabilidades.

6 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral nesta pesquisa foi analisar — do ponto de vista historico e por meio
da andlise de dados oficiais — a politica cambial comparando diferentes periodos de 1994 a
2021, com énfase nos principais efeitos sobre a economia nacional apos a crise econémico-
financeira mundial eclodida em 2008.

Diante do exame implementado na pesquisa, validou-se a hipotese de que o conjunto
de politicas cambiais adotadas foi positivo para estabilizar a taxa de cambio apos a crise de
2008.

Nesse panorama voltado para o desenvolvimento, os governos devem priorizar o
equilibrionomercado cambial do pais, com mais concessao de crédito, incentivos aexportagao
e ao investimento estrangeiro. O desafio maior nesse sentido diz respeito a politica que cada
governo adota com a intenc¢do de trazer maior credibilidade ao pais. Tal problema pode
ser amenizado com planos de governo que busquem desenvolvimento econémico e social,
também visando a maior abertura econémica.

Diante das analises e discussoes realizadas, concluiu-se que via de regra as politicas
cambiais adotadas durante o periodo da crise de 2008 foram positivas para a economia do
Brasil por ter evitado efeitos mais deletérios para a economia nacional. Elas permitiram
mitigar os efeitos dessa crise, em especial, por favorecerem a manutencao da estabilidade
financeira — objetivo da politica cambial.

Exemplo disso foi a coordenacao de suas politicas com a de outros paises, ao
implementar medidas econdmicas expansionistas, tais como: o aumento de empréstimos
federais a juros reduzidos e da oferta de crédito a fim de fomentar o consumo da populagao.
Especificamente no que tange a politica cambial, reduziu-se a aliquota do IOF em operagdes
cambiais e os leiloes de Dolares ficaram mais frequentes.

Todavia, frisa-se que o momento atual ainda reverbera os acontecimentos da crise
econdmico-financeira de 2008, com que a crise econdmico-sanitaria eclodida em 2020
recrudesceu problemas socioecondmicos ja deflagrados uma década antes — inclusive
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cambiais, com a cotagao proxima aos R$ 6,00 para US$ 1,00 entre 2020 e 2022 e, no momento
em que se escreve esta pesquisa, 2024, orbita em torno dos R$ 5,00 por Ddlar.

Vale citar uma limita¢do deste estudo: seu longo recorte temporal (1994-2021). Isso
obstaculizou em alguma medida o maior detalhamento da anédlise dos dados, o que pode
relativizar a resposta ao questionamento central desta investigagao em alguns momentos
especificos que impactaram as politicas cambiais e, consequentemente, a taxa de cambio.

Por fim, é importante ressaltar que nesta pesquisa nao se pretendeu esgotar o
tema discutido, o que enseja mais densas e rigorosas investigagdes. Ha espagos para
aprofundamentos tedricos e empiricos como, por exemplo, investigar simultaneamente
as politicas fiscais, monetarias e cambiais, inferir econometricamente/estatisticamente as
eficacias dessas politicas em conjunto num cendrio de crise econdmica, centrar o foco de
analise noutro recorte temporal (mais enxuto, inclusive) e assim por diante.
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