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RESUMO

Esta dissertacdo tem como objetivo principal analisar os efeitos do cambio flutuante sobre a
balanca comercial brasileira no periodo de 1999 a 2009, periodo em que iniciou o regime de
cambio flutuante, verificando quais os determinantes macroecondmicos tiveram maior
impacto sobre os resultados comerciais no periodo. Varios acontecimentos que causaram
impactos na politica cambial brasileira serdo estudados, tais como: Mudanga de regime
cambial em 1999, eleicdes presidenciais em 2002, crise financeira nos Estados Unidos em
2008, dentre outros. Por fim sera feito uma analise dos coeficientes de variacdo no cambio,
nas exportacdes € nas importagdes. Através dos autores, Pimentel Gomes (2000) e Garcia
(1989), sera possivel fazer uma classificagdo quanto ao nivel de precisdo dos coeficientes.

Palavras-chave: Politica Cambial. Balanga Comercial. Reservas Internacionais.



ABSTRACT

This work aims at investigating the effects of floating exchange rates on the Brazilian trade
balance from 1999 to 2009, a period that began floating exchange rate regime, establishing
the macroeconomic determinants that had the greatest impact on business outcomes in the
period. Several events that have caused impacts on the Brazilian exchange rate policy will be
studied, such as: change of exchange rate regime in 1999 presidential elections in 2002, the
financial crisis in the United States in 2008, among others. Finally it will make an analysis of
the coefficients of variation in exchange rates, exports and imports. Based on the authors,

Pimentel Gomes (2000) and Garcia (1989), you can make a classification on the level of
precision of coefficients.

Keywords: Exchange Rate Policy. Trade Balance. International Reserves.
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INTRODUCAO

Essa dissertacao tem por objetivo principal fazer uma andlise do comportamento
da taxa de cambio nos periodo de 1999 a 2009, relacionando com os resultados obtidos na
balanca comercial. O intuito ¢ verificar até que ponto a politica cambial brasileira afeta os

resultados da balanga comercial no periodo acima.

Apobs os anos noventa, quando o Brasil consolidou sua posi¢do como importante
receptor do investimento direto estrangeiro, o pais passou a ser uma Otima op¢ao para 0s
investidores, porém com a mudanca do regime cambial em 1999, que passou a ser flutuante, o
cambio sofreu seguidas desvalorizagdes até o final de 2002. Essas desvalorizagdes
contribuiram para a diminui¢do dos influxos de investimento direto estrangeiro no periodo
acima. Em 2003, a economia apresentou sinais de estabilizagdo, o cambio comegou a
valorizar, as reservas internacionais elevaram-se e os investidores passaram a investir mais no

pais.

A politica cambial ¢ um instrumento muito importante para a economia. O grande
desafio para economias emergentes ¢ controlar a volatilidade cambial. Se o cambio se
encontra sobrevalorizado, o mercado interno podera ser seriamente prejudicado com o
ingresso de produtos importados, resultando na queda dos precos internos e até na perda de

mercado devido a elevada competitividade dos produtos importados.

Como ponto positivo da sobrevalorizagdo, observa-se uma diminuicao da taxa de
inflagdo, com as mudancgas nos pregos de bens e servigos transaciondveis com o exterior e
ingressos de bens domésticos importados. Outro ponto positivo € a tendéncia & modernizagao
das empresas nacionais, visando a concorréncia com os produtos importados. Maquinas e

tecnologias podem ser importadas, viabilizando a produgdo a custos mais acessivelis.

Quando o cambio se encontra desvalorizado, as exportagdes podem crescer,
podendo causar um aumento nos pregos internos e, assim, inflagdo, pois aumenta a parcela da
produgdo nacional que ¢ exportada, desfalcando o mercado interno, ou seja, diminuindo a
oferta dos produtos. Nessa situagdo, para evitar o agravamento da desvalorizagdo cambial, o

Banco Central usa as reservas cambiais, ou seja, vende dolares no mercado para manter a
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cotacdo da moeda estrangeira. Porém, essa “valorizagao” ¢ momentanea, ¢ dependendo da

disponibilidade das reservas cambiais do pais, podera haver uma nova elevagao do dolar.

Na verdade, ndo hd consenso com relacdo a taxa de cambio ideal. O Brasil ja
adotou regimes cambiais como o fixo e o flutuante. Vamos estudar o comportamento do

cambio brasileiro no periodo de 1999 a 2009, periodo do regime de cambio flutuante.

No inicio de 1999, com as mudangas ocorridas no regime cambial, quando se
passou do cambio quase fixo para o cambio flutuante, houve uma grande desvalorizacdo da
moeda brasileira (o Real). No entanto, ndo houve aumento nas exportagdes como se esperava
devido a forte desaceleracdo econdmica sofrida pelo mercado internacional em decorréncia

das sucessivas crises nos paises emergentes. De acordo com Mankiw:

Observa-se que a desvalorizacdo cambial s6 traz efeito positivo sobre as exportacdes
quando o mercado internacional (pregos internacionais) estd aquecido, pois neste
caso a soma da elasticidade da demanda por exportagdo sera inferior, uma vez que
para explicar o comportamento das exportagdes o efeito renda ¢ mais expressivo que
a politica cambial. (MANKIW, 1999).

Por um lado, a economia brasileira busca uma politica cambial que reduza sua
vulnerabilidade a crises externas. Por outro, essa politica ndo deve prejudicar as exportagoes,
pois € necessario o equilibrio do Balango de Pagamentos. Uma politica cambial, que visa a
atragdo de capital estrangeiro, pode se tornar volatil em situagdes de crises externas, pois a

saida desse capital poderia acontecer em conseqiiéncia dessa crise.

Antes da ado¢do do cambio flutuante em 1999, observou-se uma série de causas
que impactaram a economia dos paises emergentes, impossibilitando a “flutua¢do” do cambio.
Como exemplos podem ser citados as crises: do México (1994), da Asia (1997), da Russia
(1998) e do Brasil (1999). Segundo Nobrega (2005, p. 67) “muitos paises atrairam capitais em
excesso em decorréncia de taxas cambiais valorizadas ou usaram o cambio fixo como ancora
para vencer a inflagdo, e por isso, ficaram vulneraveis a subitos estancamentos dos fluxos de

capital”.

Apoés essas crises cambiais e politicas ocorridas nas economias emergentes, 0

Brasil optou pelo cambio flutuante, visto que os niveis de reservas cambiais ndo permitiram
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mais a manutengao do cambio fixo. Em janeiro de 1999 as reservas totalizaram pouco mais de

30 bilhdes de dodlares.

Ja, a partir de 2003, quando o Banco Central comegou a comprar moeda
estrangeira, o Real comecou a valorizar-se, dai em diante o pais passou a acumular reservas a
niveis nunca vistos. Em fevereiro de 2007 as reservas passaram de 100 bilhdes de ddlares, em
junho de 2008 elas chegaram em 200 bilhdes de ddlares. Mesmo com a crise financeira
iniciada com o fechamento do banco americano de investimentos Lehman Brothers em
setembro de 2008, a moeda brasileira ndo sofreu grandes impactos, foi preciso algumas
intervengdes do Banco Central, mas ndo afetou suas reservas, que ja ultrapassavam os

duzentos bilhoes de dolares.

Diante do quadro evidenciado e tendo em vista a necessidade de se manter um
cambio que estimule as exportacdes sem gerar inflagdo, o presente trabalho pretende atingir
os seguintes objetivos: fazer uma revisdo bibliografica a respeito das teorias que explicam o
comportamento do cambio; fazer um estudo detalhado de como se comportou o cambio e a
balanga comercial no periodo de 1999-2009, analisando as causas que determinaram o fim do

regime de cambio fixo e seu impacto sobre a economia.

Revela-se, assim, a importancia deste estudo para o debate académico, pois ai se
encontra um poderoso instrumento de controle da politica econdmica que o profissional deve
conhecer, especialmente, num pais classificado como emergente, € com o cambio sujeito a
tantas especulacdes externas como as decorrentes do contdgio de crises em paises em
desenvolvimento. Como exemplo pode-se citar a crise econdmica e politica que houve em

2001 na Argentina.

Dividida em trés capitulos, esse estudo se concentrard no caso brasileiro,

especificamente no inicio de 1999, inicio do regime de cadmbio flutuante.

O capitulo 1, de revisdo bibliografica, trata da taxa de cambio e determinantes.
Primeiramente, aborda-se o conceito de taxa de cambio, taxa de cimbio nominal e real. Em
seguida tém-se os regimes cambiais fixo e flutuante. Por fim, t€ém-se alguns modelos de
determinagdo do cambio, destaca-se; o efeito transferéncias, Obstfeld e Rogoff (1996), e os

ataques especulativos evidenciado pelas crises cambiais, Farhi (2001).



13

O capitulo 2, “A politica cambial brasileira” salientando os acontecimentos
importantes entre 1999 e 2009. Desde a mudanca do regime de cambio fixo para flutuante a

crise financeira dos Estados Unidos.

O ultimo capitulo disserta sobre os principais efeitos da variagcdo cambial sobre a
balanca comercial, serdo apresentados varios graficos evidenciando os principais
acontecimentos no periodo em questdo. E por fim sera feito uma anélise do coeficiente de

variagdo na série da taxa de cadmbio, exportacdes e importacdes.

A presente dissertacdo foi elaborada com base na pesquisa bibliografica,
utilizando-se de uma abordagem interpretativa sobre OS EFEITOS DO CAMBIO
FLUTUANTE SOBRE A BALANCA COMERCIAL NO PERIODO DE 1999 A 2009.
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1 REVISAO DA LITERATURA

1.1 Taxa de Cambio

A taxa de cambio é determinada no mercado de cambio, um mercado onde ¢
negociada a compra e a venda de moeda envolvendo o mundo inteiro, sendo dividido em
mercado a vista ou a termo. No mercado a vista, as moedas sdo negociadas no ato, a preco
determinado, enquanto no mercado a termo, o preco ¢ fixado para entrega futura. Esse
mercado evita riscos, garantindo a cotagdo em data determinada. Porém os especuladores

aproveitam esse mercado para obter lucro com operagdo cambial, apesar de ser arriscado.

1.2 Taxa de Cambio Nominal

A taxa de cambio nominal ¢ a relagao que expressa o preco de uma unidade de
moeda nacional & moeda estrangeira ou vice-versa. Assim pode-se dizer que a taxa nominal
de cambio entre a moeda nacional e o Doélar ¢ R$1,78 por unidade de dolar ou US$ 0,5618

por unidade de moeda nacional.

As taxas de cambio entre as diversas moedas variam a todo instante. Essas
variagdes sdo denominadas de valorizagdo e desvalorizacdo. A valorizacdo de uma moeda
doméstica ¢ o aumento do seu preco em relacdo a outra estrangeira, ou seja, quando uma
moeda esta valorizando-se em relacao a outra, ela apresenta uma diminui¢ao de sua taxa. Ja
desvalorizacdo ¢ o contrario, significa que o preco da moeda nacional esta caindo, e sua taxa

aumenta.
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1.3 Taxa de Cambio Real e Paridade do Poder de Compra

A taxa de cambio real ¢ a relacdo entre a taxa de cambio entre dois paises e a
relacdo entre os seus niveis de precos. “A PPC define a taxa de cAmbio nominal entre dois
paises em fun¢do da diferenca entre a inflacdo desses paises e¢ a taxa de cambio real

estabelecida, ¢ dada por:” (MARINHO, 2003, p.26)

TCr = TCn. P*/P

onde:

TCr ¢é ataxareal de cambio;
TCn ¢ ataxanominal; e

P*/P  razdo entre os precos estrangeiros € domésticos respectivamente.

Verifica-se que a taxa nominal de cambio entre os dois paises varia de acordo com
0s seus respectivos precos relativos, resultando num equilibrio entre elas no longo prazo.
Porém, as diferencas nas taxas de inflagdo resultam em uma imprecisdo na equacdo entre as
taxas de cambio, tornando a paridade duvidosa para prazos mais longos. As atualizagdes de
curto prazo das inflagdes envolvidas ddo uma seguranga maior na corre¢do, mas nao garantem
uma paridade no longo prazo, porque fatores como ganhos de tecnologia e produtividade

alteram a relagdo de precos relativos.

De acordo com a teoria da paridade do poder de compra (PPC), os niveis de pregos
nacionais seriam iguais quando mensurados em uma mesma moeda. Isso ocorreria
devido a arbitragem internacional de bens, sob as hipoteses de auséncia de custos de
transagdo e de barreiras ao comércio internacional, e considerando-se informagdo
perfeita e homogeneidade de bens. Entretanto, a ndo observagdo das hipoteses que
fundamentam a teoria provoca importantes desvios da PPC ao menos no curto prazo.
(SILVEIRA, 2004).

A PPC ¢ necessaria porque a comparagdo dos produtos internos brutos em uma
moeda comum nao descreve com precisdo as diferengas em evolucdo material. A diferenga
nos precos de alimentos, como por exemplo, pode ser maior do que a dos pregos de habitacao
ou de lazer. Isso varia de pais para pais, ndo podendo ser levado em consideracao de maneira

constante para comparar pregos em diferentes paises.
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Nas nagdes que ndo adotaram a livre flutuacdo cambial, a PPC foi amplamente
utilizada como critério de ajustamento das taxas de cambio em que as
desvalorizagdes cambiais deveriam considerar a diferenca entre a inflagdo doméstica
e a internacional. (MARINHO, 2003, p. 27).

Para se calcular de forma eficiente o poder de compra da moeda de dois paises, ¢

necessario o envolvimento de um numero razoavel de fatores de comparacdo, tendo em vista

que os bens e servigos

variam de pais para pais. Entende-se como fatores de comparacao, as

diferengas existentes entre as nagoes referentes ao custo de vida, alimentagado, habitacao, etc.

Todos esses fatores sdo determinante na obtengdo da paridade. A razdo desses pregos

multiplicados a taxa de cambio nominal resulta na taxa de cambio real. De acordo com

Rissato,

A Teoria Paridade do Poder de Compra (PPC) fundamenta-se na idéia de que
qualquer mercadoria, num mercado integrado, deve apresentar um Unico prego,
assumindo que uma moeda deve possuir 0 mesmo poder aquisitivo em todos os
paises, desde que se verifique o processo de arbitragem internacional. (...) Apesar
das limitagdes da PPC como critério de analise para o comportamento da taxa de
cambio real de curto ¢ médio prazo, em fun¢do da ocorréncia de desvios/violagdes
das mesmas, no longo prazo existe uma tendéncia favoravel a sua validade, tornando
0 seu uso ainda mais consistente. (www.unioeste.br, Acesso em 20/09/2009).

Ou seja, a PPC defende que em um ambiente global, toda e qualquer mercadoria

devera ter o mesmo valor, desde que a moeda assuma o mesmo poder de compra em todos os

paises envolvidos nesse ambiente.

1.4 Regimes Cambiais

Os formuladores de politica econdmica devem escolher qual o melhor regime

cambial que atende ao

s seus objetivos e suas politicas. Esses regimes podem ser fixos ou

flutuantes e dependem das condigdes macroeconomicas dos paises que os adotam.
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1.4.1 Regime de Cambio Fixo

No regime de cambio fixo, a autoridade monetaria (Banco Central) estabelece o
preco da moeda estrangeira, comprometendo-se a vender estas divisas ao nivel de precos
previamente estabelecidos. O Banco Central intervém comprando e vendendo a moeda
estrangeira para controlar o excesso de demanda e absorver o excesso de oferta. Pode haver
uma flutuacdo dentro de limites maximos e minimos, esse sistema ¢ conhecido como bandas

cambiais.

Obstfeld (1995) discute as profundas dificuldades de manter taxas de cadmbio fixas
em um mundo da expansdo dos mercados mundiais de capitais. Ao contrario da sabedoria
popular, de paises industrializados, as autoridades monetarias facilmente usam os recursos
para defender as paridades cambiais contra praticamente qualquer ataque especulativo. Mas se
o seu compromisso de utilizar esses recursos ndo tem credibilidade com os mercados, os

custos para a economia de defender uma taxa de cdmbio fixa podem ser muito elevados.

O objetivo de se manter o cambio fixo ¢ o de evitar grandes oscilagdes na taxa de
cambio, e também de manter o controle inflaciondrio, uma vez que o sistema de precos €
garantido pelo cdmbio. Porém, a permanéncia do cambio fixo s6 ¢ possivel quando as

reservas cambiais estiverem em um bom nivel.

1.4.2 Regime de Cambio Flutuante

No regime de cambio flutuante, quem determina a taxa de cAdmbio é o mercado,
oscilagdes na oferta e na demanda de domicilios, empresas e instituigdes financeiras que
compram ¢ vendem bens, servigos ¢ ativos. Uma valorizacdo do real em relagdo ao ddlar, tudo
mais constante, tornard os precos dos produtos brasileiros mais caros em relacdo ao
americano, reduzindo a demanda por produtos brasileiros. Essa valorizacdo fard com que o
Brasil aumente suas importacdes para os Estados Unidos e diminua suas exportagoes,
aumentando a demanda por ddlares e diminuindo a demanda pelo real. J4 em momentos de

crises, o real tende a desvalorizar-se, devido a desconfianca dos investidores, a moeda
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americana passa a ser mais procurada, pois proporciona uma maior seguranca. Esse
crescimento na demanda por dolares americanos desvaloriza as demais moedas. Com
exemplo pode-se citar a crise financeira nos Estados Unidos em setembro de 2008. Apesar de

a crise ter acontecido nos Estados Unidos, sua moeda ainda passou a ser a mais valorizada.

Segundo Prates (2008), do ponto de vista legal, conforme o Comunicado n. 6.565,
as intervengdes oficiais no mercado cambial teriam um carater ocasional, sugerindo a vigéncia
de um regime de flutuacdo cambial que se aproximaria da “flutua¢do limpa”. Na pratica
parece predominar uma politica cambial de flutuagdo suja, assim como os demais paises
periféricos no contexto pods-crise. Ademais, a politica cambial ndo perseguiu os mesmos
objetivos e metas desde a sua adogdo e ndo se restringiu as intervengdes no mercado de

cambio a vista, mas envolveu um leque mais amplo de instrumentos.

1.5 O Efeito Transferéncias

A relacdo entre taxa de cambio real e transferéncias de renda internacionais deu
origem a um debate mencionado por Obstfeld e Rogoft (1996), entre Keynes e Ohlin, no final
dos anos 20, sobre os impactos das reparacdes de guerra da Alemanha, apos a primeira guerra
mundial. A crise da divida externa dos paises emergentes nos anos 80, as crises financeiras
nos anos 90 e o crescente passivo externo dos Estados Unidos reacenderam o interesse pelo
tema. A hipdtese basica do efeito transferéncias ¢ de que paises com passivo externo liquido

tendem a ter uma taxa de cambio real mais desvalorizada que os paises com crédito externo.

Keynes argumentava, conforme Obstfeld e Rogoff (1996), “que paises com
grande passivo externo liquido precisam ter superdvits comerciais para cobrir as
transferéncias de renda ao exterior, e a obtencdo desses superavits exige uma taxa de cambio

real mais depreciada”.

Mantendo-se o cdmbio mais depreciado, espera-se obter um aumento nas
exportagdes, gerando superavits necessarios ao cumprimento das obrigacdes externas, como

juros de empréstimos, etc.
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Em modelos de otimizagdo intertemporal, em que os agentes econdmicos
maximizam seus beneficios em um horizonte de tempo infinito, o efeito transferéncias pode
ocorrer na presenca de preferéncia pelos comercializaveis nacionais ou por meio do impacto
do efeito riqueza gerado pelas transferéncias ou recebimentos de renda do exterior sobre a

oferta de trabalho ou sobre a demanda por bens e servigos ndo comercializaveis.

Alguns modelos teodricos salientam o efeito riqueza gerado pelas transferéncias de
renda ao exterior. Obstfeld e Rogoff (1995) consideram que as transferéncias de renda ao
exterior geram uma redu¢do da riqueza doméstica, ocasionando um aumento da oferta de
trabalho e consequentemente de bens exportaveis, afetando negativamente os termos de troca
e gerando, assim, a desvalorizagdo cambial. Obstfeld e Rogoff (1996) afirmam que os
recebimentos de transferéncias do exterior geram um aumento dos gastos nos bens nao
comercializaveis, esse aumento da demanda, dado o nivel de produtividade da economia, gera
deslocamento da mao de obra para o setor produtor de bens ndo comercializaveis e
consequente declinio do setor exportador desses paises. A reducdo da oferta de bens

exportaveis gera uma melhora dos termos de troca e assim a valorizagdo cambial.

Lane e Milesi-Ferreti (2001) consideram que o efeito transferéncias ocorre devido
aos ajustes da balanc¢a comercial exigidos pelas transferéncias de renda ao exterior, retomando
assim a linha de argumentacdo defendida por Keynes. O pais que transfere renda ao exterior
precisa de superavits na balanga comercial para cobrir essas transferéncias. A obtencao desses
superavits, dada a produtividade em relacio ao exterior do setor produtor de bens
comercializaveis, exige reducdo da demanda interna para gerar excedentes exportaveis. Essa
reducdo da demanda interna gera um efeito renda negativo, que afeta a oferta de trabalho e a
demanda pelos bens ndo comercializdveis. O aumento da oferta de trabalho for¢a a redugdo
dos salarios em relacdo aos praticados no exterior e isso torna os produtos nacionais mais
competitivos, possibilitando os superdvits na balanga comercial. A redugdo dos salarios e da
demanda implica a redu¢do dos precos dos bens ndo comercializaveis. Essa reducdo dos
precos, medidos na moeda internacional, significa uma desvaloriza¢ao real do cambio. Nos
paises que recebem renda do exterior ocorre o inverso: maior demanda interna, efeito renda
positivo, redu¢do da oferta de trabalho, maiores salarios, déficits comerciais, maiores pregos

de bens e servigos ndo comercializaveis, taxa de cambio valorizada.
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1.6 Ataques Especulativos e Crises Cambiais no Brasil

A intensificacdo da circulagcdo de capitais no inicio dos anos 1990 na economia
mundial trouxe boas perspectivas para as economias emergentes, uma vez que o ingresso de
capitais dos investidores fortalece essas economias. No entanto, com a crise do México
(1994/95) houve a inevitavel saida de capitais, fruto dos ataques especulativos as moedas das

economias emergentes. Segundo Farhi (2001):

A liberalizacdo de circulagdo de capitais intensificou sobremaneira os fluxos
financeiros internacionais. No inicio dos anos 1990, alguns apontavam o carater
benéfico desses fluxos que se dirigiam para as economias periféricas. Mas ja a partir
da metade da década, a crise do México evidenciava o potencial devastador das
intensas fugas de capitais que configuravam ataques especulativos contra as moedas
das economias recipientes, agravando suas fortes restri¢gdes externas.

Com relagdo a crise do México, o ataque especulativo a moeda de uma economia
emergente pode ser causado pela inseguranca dos investidores na possivel mudanga no regime
cambial, quando ¢ mantido o cambio fixo ou, por meio da “flutuacdo suja”. Os agentes
prevéem a desvalorizagdo dessa moeda devido a fatores externos como a citada crise e/ou
aumento nas taxas de juros de economias mais fortes, ou fatores internos como a

impossibilidade de manter-se o cdmbio com reservas diminuidas. Segundo Farhi (2001):

Ataques especulativos contra moedas ja ocorriam sem que esses fatores estivessem
presentes. Entretanto, sua dinamica era ditada pela capacidade dos agentes nacionais
de disporem de dinheiro a vista — oriundo de capitais proprios ou resultante de
operagdes de captagdo de recursos ou empréstimos — ¢ dos estrangeiros de tomarem
emprestada a moeda sob ataque para transforma-la em divisas. Os agentes que
detinham posi¢gdes com risco cambial procuravam cobri-lo dessa forma; os
especuladores esperavam, posteriormente, reembolsar o crédito trocando suas
divisas a uma taxa de cidmbio mais elevada, de forma a realizar lucros. Esse
mecanismo, eficaz do ponto de vista de grandes empresas ou de grandes
especuladores, continua sendo bastante utilizado. Entretanto, ele costuma ser proprio
de agentes com elevada capacidade financeira e acesso facil a vultosos créditos
bancarios.

Com o nivel de reservas reduzido, o cambio do pais fica muito susceptivel a
desvalorizagdes e a ataques especulativos, pois o governo ndo tera moeda estrangeira

suficiente para vender e evitar a desvalorizacdo cambial.
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Mesmo com a auséncia de fatores como crises cambiais e/ou politicas, os ataques
especulativos a moedas podem ainda existir devido ao baixo nivel de liquidez e dificil acesso

a créditos bancarios das nagdes alvo desses ataques.

Ha varios modelos de ataques especulativos a economias que preocupadas com
suas reservas internacionais adotaram politicas cambiais agressivas. Segundo Miranda (2001),
“os critérios de identificacdo de ataques especulativos seriam: (a) desvalorizagdo cambial
discreta e acentuada; (b) grande perda de reservas internacionais; (c) mudanca de regime

cambial.”

A desvalorizacdo cambial discreta e acentuada ¢ fruto da incapacidade de
manuten¢do de um cambio sobrevalorizado lastreado em reservas internacionais, uma vez que
o pais ndo dispde de reservas para poder manter o cdmbio, que tende a se desvalorizar pela

nao atuagao do banco central.

Com relagdo a perda de reservas internacionais, esta ¢ resultante da venda de
moeda estrangeira para se manter o cambio sobrevalorizado, como uma tentativa do governo
em manter o cambio estavel, visando a permanéncia dos investidores. Caso o cambio venha
sofrer bruscas desvalorizacdes, os investidores certamente antecipardo sua saida desse
mercado, temendo uma desvalorizagdo maior que o retorno previsto nos seus investimentos.

Segundo Miranda (2001):

A teoria econdmica a respeito de ataques especulativos e crises cambiais tém
observado expansdo acelerada. Pelo menos quatro hipéteses de fatores causais
preponderantes podem ser identificadas na literatura: (a) fundamentos
macroecondmicos; (b) equilibrio multiplo; (c) contagio; (d) vulnerabilidade
financeira. Por vezes, essas hipoteses sdo competidoras, por vezes, complementares.

Esses critérios sao sinalizadores para a economia de um pais, que um investidor

consulta para decidir a permanéncia ou ingresso de seus recursos. Segundo Miranda (2001):

Modelos de crises cambiais baseados em fundamentos macroecondmicos,
conhecidos por modelos de primeira geragdo, originaram-se a partir do artigo de
Krugman (1979). O autor apresenta um modelo no qual o déficit fiscal é financiado
por emissdo de moeda que, sob regime de cdmbio fixo, implica reducdo das reservas
internacionais. Agentes privados, nacionais ¢ estrangeiros, prevendo o esgotamento
dessas reservas e a subseqiiente desvalorizacdo da taxa de cambio, trocam moeda
nacional por moeda estrangeira e precipitam o fim do regime de cdmbio fixo. O
modelo de crise cambial baseado em fundamentos macroecondémicos defende que a
emissdo de moeda financia o déficit fiscal que, sob regime de cambio fixo, resulta na
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reducdo de reservas internacionais e na fuga dos investidores, pois eles prevéem a
diminui¢do dessas reservas ¢ a conseqiiente desvalorizagdo da taxa de cambio.

Com a emissdo de moeda para financiar o déficit fiscal, a inflacdo tende a subir
com o aumento da circulagao de moeda. Porém, o governo intervém no cambio se desfazendo
de reservas para frear sua desvalorizagdao e consequentemente a inflagdo. Diante deste quadro,

a confian¢a dos investidores ¢ abalada, causando uma saida antecipada. Segundo Miranda

(2001):

A possibilidade de equilibrio multiplo surge nessa circunstincia, na qual os
participantes do mercado, apesar de ndo questionarem a compatibilidade da politica
econdmica de um pais com a manutengdo da taxa fixa de cambio, antecipam que um
ataque especulativo possa alterar a politica economica adotada. Existem dois
equilibrios possiveis para a economia: o primeiro ¢ caracterizado pela auséncia do
ataque especulativo e pela manutengdo da taxa fixa de cambio, o segundo ¢é
caracterizado pelo ataque especulativo e pela mudanga dos fundamentos
macroecondmicos que justifica.

O surgimento das teorias baseadas no contdgio se deu com as crises cambiais
ocorridas nos paises europeus, em 1992, e nos asiaticos, em 1997. O contagio consiste na

ocorréncia simultanea de crises cambiais e ataques especulativos. Segundo Miranda (2001):

Como causas do contagio pode-se citar: (a) alteragdo de politicas macroeconomicas
em economias centrais (com exemplo aumento na taxa de juros), que afetam
economias em desenvolvimento; (b) perda de competitividade de um pais perante
concorrentes em terceiros mercados; (c¢) inoportunidade em obter informacgdes
especificas de paises com circunstiancias semelhantes a outros atingidos por crise
cambial; (d) perda de credibilidade dos investidores internacionais devido a
manutencao da paridade cambial por parte do governo, uma vez que os outros paises
em situacdo parecida optaram pela desvalorizagdo; (e) realocagdes de ativos

financeiros entre paises para suprir necessidades de capital.

As teorias baseadas em contagio foram reforcadas com as crises cambiais
ocorridas nos paises asiaticos no segundo semestre de 1997 que trouxeram ao debate a relagao
entre as fragilidades dos sistemas financeiros de cada pais e a ocorréncia de crises cambiais.

Segundo Miranda (2001):

O sistema financeiro mantinha um ativo de curto prazo muito inferior ao passivo de
curto prazo em moeda estrangeira. No momento em que os credores estrangeiros
decidiram resgatar seus investimentos, os bancos asiaticos recorreram aos
respectivos bancos centrais, na condi¢do de emprestadores de ultima instancia e de
mantenedores da taxa de cambio. Estes, por sua vez, viram-se incapazes de prover
recursos suficientes para respaldar as saidas de capitais estrangeiros, dai decorrendo
a crise cambial.
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Essas teorias sdo importantes para a compreensao dos reflexos que sofrem as
exportagdes e importagdes. Com a variagao cambial, seja ela resultante de uma especulagdo
ou de uma acdo do governo, essas variagdes vém causando impacto imediato no fluxo

internacional.

Em momentos de crises externas, como a crise cambial mexicana em 1995, a crise
financeira asiatica em 1997, a crise cambial ocorrida na Russia em 1998, e a crise financeira
ocorrida nos Eua em 2008, que abalou o mundo inteiro. Economias emergentes como a do

Brasil, podem sofrer ataques especulativos a suas moedas.
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2 APOLITICA CAMBIAL BRASILEIRA

2.1 Mudanca de Regime Cambial

Devido as incertezas causadas pela crise cambial mexicana em 1995, com a crise
financeira do sudeste asidtico em 1997 e com as dificuldades cambiais enfrentadas pela
Russia, em 1998, os investidores ficaram em alerta quanto a capacidade de pagamento dos
paises endividados e com a elevada necessidade de financiamento do balanco de pagamentos.
Essas crises afetaram a credibilidade das economias emergentes, causando a saida de
investimentos de curto prazo, e ataques especulativos contra o Real. A impossibilidade de
manuten¢do do regime cambial fixo resultou em uma profunda desvalorizagdo do Real no

inicio do ano de 1999.

A diminuicdo gradativa das reservas internacionais e a dificuldade em conseguir
empréstimos junto ao FMI (Fundo Monetario Internacional) resultaram na mudanga da
politica cambial de fixa, ou melhor, quase fixa, para flutuante no ano de 1999, ou seja, o
cambio deixaria de ser controlado diretamente pelo Banco Central através de regimes como
era o caso das bandas cambiais, para ser estabelecido pelo mercado através do regime de
cambio flutuante. Essa mudanga, de imediato, causou uma desvalorizagdo cambial, que
aqueceu a demanda por moeda estrangeira. Como o Bacen nao tinha reservas cambiais
suficientes para impedir a desvalorizagdo através da venda de moeda estrangeira, a taxa de
cambio se desvalorizou 21,3% no periodo de 31/12/98 e 15/01/99, conforme relatorio do

Bacen (1999).

2.2 Intervencdes do Banco Central

No regime de cambio flutuante, a cotagdo da moeda ¢ definida pelo mercado. Se a
disponibilidade de moeda estrangeira estiver em alta devido ao aumento das exportagdes ou
ingresso de investimentos estrangeiros, a moeda nacional tende a se valorizar porque quanto

maior for o ingresso de moeda estrangeira, menor sera sua cotagao.
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No regime flutuante, o Bacen pode interferir na cotacdo da moeda estrangeira, por
meio da conhecida “flutuagdo suja”, onde o Bacen compra ou vende moeda estrangeira para

diminuir os efeitos de grandes oscilagdes na taxa cambial. No grafico 1 sdo apresentadas as

intervengdes do Bacen no periodo de 1999 a 2009.

A margem negativa do grafico 1 representa a venda de reservas, j4 a margem
positiva representa a compra de moeda estrangeira. No eixo vertical encontra-se o volume de

divisas em bilhdes de dolares, ja no eixo horizontal representa-se o periodo de janeiro de 1999
a junho de 2009.
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Grafico 1 — Intervengdes do Banco Central 1999 - 2009

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados do Bacen, acesso em 24/10/2009

Verifica-se que entre 1999 e 2002 houve uma intensa venda de reservas cambiais,

e no periodo seguinte uma gradual aquisicdo de moeda estrangeira.

O Bacen vendeu 8,6 bilhdes de dolares na primeira quinzena de janeiro de 1999,

antes da mudancga do regime cambial, e até o final de abril, as vendas totalizaram 12 bilhdes
de dolares.
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Como as reservas estavam bastante reduzidas, sendo um dos motivos a grande
desvalorizacdao do Real, foi estabelecido um piso para ndo haver o esgotamento das mesmas,
e, para evitar desvalorizagdes bruscas. O Banco Central recorreu aos titulos publicos federais
indexados ao dolar dos EUA, proporcionando maior tranqiiilidade aos responsaveis por
dividas em moeda estrangeira, uma vez que eles passaram a ter outra op¢ao protegida de

desvalorizacdes acentuadas.

Com a circular n°® 2.888, de 20.5.1999, determinou-se que as intervengdes devem ser
realizadas via operagdes interbancarias de compra ou de venda de divisas, pelo
Banco Central, diretamente com os dealers, (institui¢des previamente credenciadas a
operar no mercado de cambio e de titulos da divida publica), ou por leilao eletronico
ou telefonico, por meio de oferta simultdnea a pelo menos cinco dealers.
Adicionalmente, o Banco Central se comprometeu a informar sua atuagio ao
mercado visando conferir maior transparéncia as suas agdes. (RELATORIO
ANUAL DO BANCO CENTRAL, 1999).

Como o0 ano de 1999 foi um ano de adequacdo a nova politica cambial, o Banco
Central editou novas medidas ao longo deste ano para o mercado ndo ser prejudicado com

essa fase de transigao.

A desvalorizacdo de janeiro dificultou a captagdo e rolagem de compromissos
anteriormente assumidos e surpreendeu os agentes que detinham obrigacdes em
moeda estrangeira, com reflexos negativos sobre os fluxos de cambio. Foram
adotadas medidas visando o estimulo a captacdo de recursos, via redugdo de custo e
flexibilizagdo dos prazos de captagdo. Assim, a portaria MF n° 5, de 21.1.1999,
reduziu a zero a aliquota de IOF incidente sobre empréstimos ¢ aplicagdes em
fundos de privatizagdo, e reduziu para 90 dias o prazo médio minimo de amortizag¢do
de empréstimos. (RELATORIO ANUAL DO BANCO CENTRAL, 1999).

Com essas modificagdes, o Banco Central viabilizou o ingresso de novos
investimentos e renovagdes dos investimentos ativos, uma vez que a flexibilizagdo dos prazos

permitiu aos agentes maior seguranca contra flutuagdes bruscas na taxa de cambio.

Em 2000, com os fluxos cambiais' recuperados ¢ a estabilizagdo da crise cambial
ocorrida em 1999, os agentes comegaram a confiar na recuperacdo econdmica do pais. A
economia do pais obteve superdvit primario na balanga comercial em ritmo crescente,
contudo, esse cenario foi interrompido no final do primeiro trimestre, quando os EUA
apresentavam aquecimento na economia com sinais de reflexos inflaciondrios gerando

incertezas quanto a possivel interven¢ao do Fed (Banco Central dos EUA) nas taxas de juros.

' Fluxos cambiais - saldos acumulados de operagdes cambias, financeiras e transferéncias internacionais (Banco
Central).
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A partir do segundo trimestre de 2000, o Real sofreu desvalorizagdes continuas,
devido ao aumento da cotagdo do barril de petréleo em fungdo dos conflitos ocorridos no

oriente médio.

As incertezas quanto a defini¢do das taxas de juros pelo Federal Reserv (Banco
Central dos EUA), também foi fator influente na cotagdao da taxa de cambio. E como se ndo
bastasse, houve a instabilidade politica e econdmica da Argentina. Esses acontecimentos
externos influiram diretamente na credibilidade da economia brasileira, forcando o governo a
tomar medidas para conter a desvalorizagdo, por meio de diversas resolugdes do Bacen.

Assim,

A Resolugdo n® 2.687, de 26.1.2000, permitiu a realizagdo de operagdes em bolsa de
mercadoria e futuros, com contrato a termos e de opgoes, referenciados em produtos
agropecuarios. Também foi criada a Resolugdo n°® 2.689, que equiparou o investidor
estrangeiro ao investidor residente, desde que ele nomeie representante no pais. A
Resolugdo n® 2.694, de 24.2.2000, autorizou a abertura ¢ manuten¢do de contas em
moeda estrangeira, em bancos autorizados a operar em cambio no pais, por
sociedade seguradora, ressegurador local, ressegurador admitido ou corretora de
seguro. E por fim, com a MP n° 2.062-60 foi aumentada, de 15% para 25%, a
aliquota do imposto de renda incidente na fonte sobre as importincias pagas,
creditadas, entregues, empregadas ou remetidas ao exterior a titulo de royalties
(remuneracdo paga a empresas franqueadoras), de qualquer natureza, relativamente
aos fatos geradores ocorridos a partir de 1.1.2001. (RELATORIO ANUAL DO
BANCO CENTRAL, 2000).

Essas medidas facilitaram o ingresso de moeda estrangeira no pais, como por
exemplo, a autorizagdo da abertura de contas em moeda estrangeira no pais € o incentivo a
captagdes de empréstimos no exterior. Por outro lado, também dificultaram a saida de moeda
estrangeira com o aumento de impostos. Todas essas resolucdes foram importantes para
conter a desvalorizacdo cambial que aumentou com os problemas ocorridos no ambiente

externo.

Em 2001 houve o agravamento da crise politica e econdmica da Argentina e
também das incertezas quanto a recuperagdo da economia norte-americana com relagdo ao
atentado terrorista ocorrido em 11 de setembro. Esses acontecimentos refletiram muito na
desvalorizagdo do Real no segundo semestre do ano. A situagdo se agravou com a crise
energética, uma vez que a diminuicdo da oferta de energia elétrica afetaria a producao,

trazendo resultados negativos ao balango de pagamentos devido a desacelerag@o da atividade
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industrial, devido a reducdo de consumo de energia, e consequentemente, reducdo de

producao.

2.3 Taxa de Cambio Nominal

Diante desse cenario, o real apresentou seguidas desvalorizagdes, for¢cando o
governo a fazer um saque junto ao FMI (Fundo Monetario Internacional) no valor de US$ 2

bilhdes, visando conter a volatilidade da cotagao do dolar.

Em agosto as negocia¢des para um acordo preventivo junto ao FMI comegaram a
tomar forma. O novo acordo foi oficializado em setembro, cobrindo o periodo
setembro 2001 a dezembro 2002 e envolvendo recursos da ordem de US$ 16

bilhdes. (RELATORIO ANUAL DO BANCO CENTRAL, 2001).

Com esse acordo junto ao FMI, o Real teve uma recuperacdo na sua cotacao
fechando o ano com a taxa de cambio em R$ 2,3204. O ingresso de doélar na economia
brasileira possibilitou a valorizagdo da moeda brasileira momentaneamente, pois a
volatilidade do cambio estava também diretamente ligada as reservas cambiais. E, para que o
cambio flutuasse em pisos seguros foi feito um novo acordo junto ao FMI, garantindo-se a
estabilidade do cambio até o final de 2002, como previsto no relatério do Banco Central em

2001.

O grafico 2 apresenta a evolugdo da taxa de cAmbio nominal no periodo de 1999 a

2009.
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Grafico 2 — Taxa de Cambio Nominal no periodo de 1999 - 2009
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados do Bacen, acesso em 27/10/2009.

Observa-se que o real sofreu desvalorizagdes até o final de 2002, atingindo em
outubro de 2002, a PTAX® de R$ 3,9552/US$, a maior cotagdo do Plano Real. (fonte:
Relatério do Bacen 2002).

Esta desvalorizagdo aconteceu também devido ao clima de incertezas quanto ao

resultado das elei¢cdes no Brasil. No final de outubro de 2002, Lula ¢ eleito presidente do

Brasil. Segundo Eduardo (2006)

A partir da posse do novo governo e do choque de confianga promovido em janeiro
de 2003, com a demonstracdo explicita de que se perseguiria uma politica
econdmica sem rupturas — a taxa de juros basica (Selic) foi aumentada de 22% para
25% em dezembro e, ja no novo governo, para 26,5%, enquanto a meta para o
superavit primario foi fixada em 4,25%, acima do que era recomendado pelo FMI —
o mercado voltou a confiar no Pais.
(http://www.ie.ufr].br/conjuntura/pdfs/TextoRedeMercosul, acesso em 08/10/2009)

A partir de 2003, a economia brasileira foi apresentando 6timos resultados na

balanga comercial. Essa sequéncia de crescimento da corrente de comércio ocorreu,

principalmente, devido a brusca desvalorizagao cambial ocorrida em 2002.

% Taxa PTAX — é a média da taxa efetiva de cada transagdo interbancaria no mercado de cambio. (Banco Central

do Brasil).
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Com o Real desvalorizado, os pregos dos produtos brasileiros tornaram-se
competitivos no mercado externo viabilizando a expansdao do comércio com os EUA, Europa
e Asia. Aliado a expansdo do comércio mundial. As exportagdes brasileiras acompanharam o

ritmo das exportacdes mundiais, € sua participacdo no comércio mundial aumentou de 0,85%
em 1999 para 1,1% em 2005.

Apos as eleigdes, o anuncio da manutencdo da politica cambial e do aumento da
Selic’, o ingresso de investimentos externos voltaram a crescer, proporcionando uma

valorizagdo do Real sem a necessidade do Banco Central intervir comprando dolares.

2.4 Reservas Internacionais

O clima de estabilidade do cambio foi fortalecido com o aumento da corrente de
comércio, resultando no aumento dos saldos acumulados da balanga comercial. E,

consequentemente, o aumento significativo das reservas cambiais, conforme grafico 3.
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Grafico 3 — Reservas Internacionais
Fonte: elaborado pelo autor, com base nos dados do IPEA/Bacen, acesso em 27/10/2009.

3 at o . C b . . . .
Selic- Sistema especial de liquidagdo e de custddia, serve de referéncia para os investidores proporcionando o
retorno desejado para os investimentos. (Banco Central)
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O acumulo dessas reservas foi fruto de superdvits em conta corrente, compras
efetuadas pelo Bacen e do endividamento do setor privado, ao contrario, em 2001, quando as
reservas tiveram que ser recompostas pelos saques junto ao FMI.

Em paises emergentes, como ¢ o caso do Brasil, o cambio ¢ muito volatil a
ataques especulativos, podendo sofrer grandes desvalorizagdes no curto prazo em situagdo de
desaceleragdo do ritmo econdmico externo e/ou crise cambial em outros paises, como, por
exemplo, a crise politica na Argentina (2001), atentado terroristas nos Estados Unidos (2001)

e crise financeira nos Estados Unidos (2008).

Entretanto, com o inédito acumulo de reservas cambiais, o Brasil passou a ocupar
a oitava posi¢do no ranking mundial, fortalecendo sua moeda a futuros ataques especulativos

e crises cambiais.
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Grafico 4 — Reservas Internacionais em bilhdes de dolares (Ranking Mundial até set/2009)
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados http://pt.wikipedia.org/wiki/reservas_internacionais#cite note-
10, acesso em 31/10/2009.

Entre 2003 e 2008, a economia brasileira apresentou oOtimos resultados,
consolidando sua confianga perante os investidores estrangeiros. Suas reservas ultrapassaram
os 200 bilhoes de ddlares, permitindo que o Bacen tenha controle do cambio. Mesmo apds a
crise financeira nos EUA em setembro de 2008, que abalou todas as economias do mundo, o

Brasil vem apresentando recuperagao satisfatoria.
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2.5 Balanga Comercial

As importagdes e exportacdes tiveram um crescimento semelhante no periodo em
foco, com exce¢do do final de 2002, quando as exportagdes cairam, reduzindo a corrente de
comeércio, isso devido as repercussoes causadas pela elei¢dao presidencial no Brasil. Em julho
de 2008, as exportagdes ultrapassaram os 20 bilhdes de ddlares, ¢ interessante notar que nesse

semestre a taxa de cambio continuava em valorizagao.
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Grafico 5 — Exportagdes de bens em US$ bilhdes
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados do Bacen, acesso em 13/12/2009.
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Grafico 6 — Importagdo de bens em USS$ bilhdes
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados do Bacen, acesso em 13/12/2009

Estimuladas pela aprecia¢do do real, as importacdes ultrapassaram os 17 bilhdes
de dolares em agosto de 2008, bateram recorde historico tanto em valor quanto pela média

diaria que ficou em 832 milhdes de dolares.
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Gréfico 7 — Balanga comercial (FOB) em USS$ bilhdes
Fonte: elaborado pelo autor, com base nos dados do BACEN, acesso em 13/12/2009.
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Passado esse periodo de transi¢dao politica, o Real voltou a ter valorizagdes no
final de 2002, e seguiu até hoje uma trajetéria de valorizagdo. Mesmo com a constante
valorizagdo do Real frente ao Dolar, as exportagdes brasileiras continuaram crescendo,
favorecendo a balanga comercial e proporcionando aumento das reservas cambiais e
cumprimento da meta do superavit primario imposta pelo Fundo Monetario Internacional

(FMI).

O Gréfico 8 mostra a evolugdo da corrente de comércio no periodo de jan/99 até
set/09. Esses dados evidenciam que a valorizagdo cambial ocorrida a partir de 2003 ndo afetou
a corrente de comércio, a cada ano bateram-se recordes nas exportagdes € nas importagoes.
No més de outubro de 2007, o fluxo comercial atingiu a marca histérica de 28 bilhdes de
dolares, porém o resultado do saldo da balanca comercial foi de 3,4 bilhdes de ddlares. J4 em
julho de 2008, uma nova marca histérica foi atingida, somaram-se 37 bilhdes de dolares na

corrente de comercio, devido principalmente as exportacoes.

No final de 2003, o grafico 8 aponta um pico na corrente de comércio,
ultrapassando os 12 bilhdes de dolares devido ao aumento das exportagcdes. O mesmo
aconteceu em julho de 2005 quando a corrente passou dos 18 bilhdes de dolares e, em julho

de 2006, quando o saldo da corrente bateu os 22 bilhdes de dolares.

Corrente de comércio em USS bilhdes

Gréfico 8 — Corrente de Comércio em US$ bilhdes
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados do Bacen, acesso em 13/12/2009
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Observa-se uma grande evolucdo na corrente de comércio. Em janeiro de 1999,
ela somava pouco mais de 6 bilhdes de dodlares; ja em outubro de 2007, ela ultrapassou os 28
bilhdes de dodlares, representando um aumento nominal de 466%, no periodo de 1999 até
2007, sem considerar a inflacdo. Em 2008, precisamente em julho, o valor da corrente passou

dos 37 bilhdes de dolares.

2.6 Taxa Selic

Conforme pode ser visto no Grafico 9 no final de 2002, com as tensdes geradas
quanto a continuidade da politica econdomica e fiscal pelo novo governo, a taxa de juros
passou dos 18% em setembro de 2002 para 23,25% em dezembro de 2002, através da reunido
do Copom (Comité de Politica Monetaria). A taxa Selic seguiu a trajetoria de aumento até o

final de maio de 2003, quando a taxa chegou aos 26,50%.

Passado o periodo de setembro de 2002 a maio de 2003, que foi o periodo de
transi¢ao do novo governo, a taxa Selic iniciou uma trajetoria de queda que se estendeu até
abril de 2004, ficando em torno de 15%, porém voltou a subir no periodo seguinte, que se
prolongou até setembro de 2005. Esse ultimo periodo foi marcado pela alta da inflagdo, e por
isso, 0 governo aumentou a Selic para tentar alcangar a meta da inflacdo que era de 4,5%.

(RELATORIO ANUAL DO BACEN, 2005, p.107).

Quando a taxa de juros Selic aumenta, espera-se que os investidores permanegcam
no Pais, possibilitando-se a estabilidade do cambio, e evitando desvalorizagdes bruscas e

controle da inflacao.

A taxa de cambio pode influenciar a inflagdo através dos precos dos bens
intermediarios importados, dos bens finais e através do seu impacto sobre as expectativas de
inflacao. Ou seja, quando a demanda por um determinado produto nacional for maior que sua
oferta, esse produto passa a ser importado para suprir essa demanda, porém essa importacao
esta condicionada a taxa de cambio. Caso a taxa de cadmbio ndo seja favoravel a importagdo, o
preco desse produto eleva-se, influenciando a inflagdo. Elevando-se a taxa Selic, espera-se

que o cambio nao desvalorize, reduzindo os efeitos sobre as importagoes.
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O eixo vertical representa em percentual a taxa Selic mensal, j& o eixo horizontal

demonstra os meses no periodo de 1999 a 2009.
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Grafico 9 — Taxa Selic
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados do Bacen, acesso em 13/12/2009.

Por que a taxa real de juros de curto-prazo ¢ tao elevada no Brasil? Essa ¢ uma
pergunta que tem preocupado os economistas brasileiros desde a publicagdo do artigo semanal
de Bresser ¢ Nakano na Revista de Economia Politica em 2002. Segundo esses autores, o
conservadorismo excessivo do Banco Central do Brasil na conducdo da politica monetaria,
traduzido numa elevada taxa nominal de juros de curto-prazo, terminava por sinalizar para os
investidores internacionais um grande risco de default da divida publica (tanto a divida interna
quanto a externa) o que, por sua vez, contribuia para elevar a taxa de juros paga pelos titulos
da divida publica brasileira emitidos no exterior. Dessa forma, ocorreria uma “contaminagao”
da taxa de juros externa pela taxa de juros interna, gerando assim um equilibrio

macroecondmico com taxa de juros elevada.
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3OS EFEITOS DO CAMBIO FLUTUANTE SOBRE A BALANCA COMERCIAL
3.1 Taxa de Cambio / Exportacdes

A sequencia de desvalorizagdo da taxa de cambio ocorrida entre jan/99 e out/02,
mostra que em periodos de alta volatilidade cambial sdo caracterizados por um saldo menor
na balanga comercial. Apesar da desvalorizagdo cambial, as exportacdes nao tiveram grandes

resultados, e as importagdes nao cairam como se esperava.
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Grafico 10 — Taxa de Cambio / Exportagdes
Nota: Linha azul: Taxa de cambio / Linha vermelha: Exportagdes em bilhdes de dolares
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados do Bacen, acesso em 28/01/2010.

J& na sequencia seguinte de Nov/02 a ago/08, observa-se uma longa valorizacdo
do real, e a0 mesmo tempo os saldo das exportagdes e importagdes cresceram , desenvolvendo
uma tendéncia positiva. Umas das explicagdes para esse fato ¢ a expansao e aquecimento do
comercio internacional que elevou a demanda mundial. E com o grande volume de dolares

entrando com as exportacdes, a taxa de cambio tende a valorizar-se.

Com a crise financeira nos EUA, o cambio sofreu desvaloriza¢do de 45,24% entre
ago/08 e jan/09. As exportagdes cairam 50,46%, enquanto as importagdes cairam 40,94% no
mesmo periodo. Esse efeito imediato foi devido a retracdo que a economia mundial teve com

a crise financeira.
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Em fev/09 e diante, o cambio voltou a valorizar-se e a demanda mundial comegou

a recupcerar-Ssc.

3.2 Taxa de Cambio / Importacdes

O grafico 11 mostra a recuperagdo das importagdes no periodo.
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Grafico 11 — Taxa de Cambio / Importagdes
Nota: Linha azul: Taxa de cdmbio / Linha vermelha: Importa¢des em bilhdes de dolares
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados do Bacen, acesso em 28/01/2010.

No capitulo 2 foi visto que as importagdes comegaram a reagir logo apods as
elei¢cdes presidenciais de outubro de 2002. Pode-se notar no grafico acima que entre o periodo
de Nov/2002 e ago/2008 houve uma continua valorizagdo do Real, ¢ no resto do mundo nao
aconteceu nenhum fato que pudesse abalar a economia brasileira. Logo em seguida em
setembro de 2008 a crise financeira americana abalou todas as economias do mundo. As
importagdes do Brasil cairam 45,24% entre set/08 e fev/09. Devido principalmente a

desvaloriza¢dao cambial sofrida no periodo.



3.3 Taxa de Cambio / Balanga Comercial
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Grafico 12 — Taxa de Cambio / Balanga Comercial

Nota: Linha azul: Taxa de cdmbio / Linha vermelha: Balanga comercial
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados do Bacen, acesso em 28/01/2010.

Dividimos o grafico em quatro blocos ilustrado como as linhas amarelas.

O primeiro bloco compreende o periodo de janeiro de 1999 a setembro de 2001,

que marca o inicio do regime de cambio flutuante até o atentado terrorista que os Estados

Unidos sofreram em 2001. Também houve a crise energética no Brasil e crise politica e

econdmica na Argentina. Todos esses fatores contribuiram para a desvalorizacdo do Real. A

instabilidade no cdmbio e a reducdo na producdo devido a crise energética resultaram em um

periodo com pequenos superavits na balanga comercial.

O segundo bloco compreende o periodo de setembro de 2001 a setembro de 2002.

Passado os acontecimentos acima, o Real teve um pequeno periodo de valorizagdo, porém

com as perspectivas da eleicdo presidencial em outubro de 2002, a taxa de cambio voltou a

desvalorizar-se. Estimulou um pouco as exportacdes, mas os resultados ndo foram tao

satisfatorios.
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O terceiro bloco compreende o periodo de outubro de 2002 a setembro de 2008.
Esse bloco de seis anos foi marcado por uma continua valorizagdo cambial, ndo houve
grandes acontecimentos externos que pudessem prejudicar economias emergentes como a do
Brasil, exportagdes e importagdes elevaram-se, principalmente as exportagdes, gerando bons
saldos na balanga comercial. As reservas cambiais alcangaram a marca historica de 200

bilhdes de dolares. O pais passou a ter um controle maior sobre o cambio.
O 1ultimo bloco inicia-se em setembro de 2008, com a crise financeira dos Estados

Unidos, o cambio teve uma desvalorizagdao de 45,24%, e com a redu¢do da demanda externa

as exportagdes cairam afetando o saldo da balanga comercial.
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Grafico 13 — Exportagdes por setor
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados do Ipeadata, acesso em 02/03/2010

O setor que teve mais volume nas exportagdes foi o de produtos industrializados,

que no periodo acumulou o total de 779,36 bilhdes de dolares, correspondendo a 44% do
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volume total, seguido dos produtos manufaturados (como petroleo e derivados) e basicos com

35% e 21%, respectivamente.

Nos nove primeiros meses de 2009, o comércio exterior brasileiro registrou
corrente de comércio de US$ 202,3 bilhdes, com redugdo de 28,3% sobre igual periodo de
2008, quando atingiu US$ 282 bilhdes. Esta retragdo é consequéncia da crise financeira
internacional, que levou a uma depreciagdo dos precos internacionais de commodities

agricolas e minerais e queda da demanda por bens.

As exportagdes encerraram o periodo com o valor de US$ 111,8 bilhdes e as
importagdes de US$ 90,5 bilhdes. Em relagdo a janeiro-setembro de 2008, as exportacdes
apresentaram redugdo de 25,9% e as importagdes, de 31%. O saldo comercial atingiu US$
21,3 bilhdes em janeiro-setembro de 2009, significando aumento de 8% sobre o consignado
em igual periodo de 2008, de US$ 19,7 bilhdes, motivado por uma redugdo menor das

exportagdes em relacdo as importacdes.

Na comparagdo com janeiro-setembro de 2008, os produtos basicos decresceram
15,3%, e os semimanufaturados e os manufaturados diminuiram, respectivamente, 30,8% e
32%. Mesmo diante da reducdo das exportacdes de bens industrializados, este grupo de
produtos respondeu por mais da metade 56% do total exportado pelo Brasil em janeiro-

setembro de 2009.

Do lado da importagdo, as compras de matérias-primas e intermediarios
representaram 47% da pauta total, e as de bens de capital, 23,7%, demonstrando que a pauta

brasileira de importagdo é fortemente vinculada a bens direcionados a atividade produtiva.

As importagdes de bens de consumo representaram 16,4% e as de combustiveis e
lubrificantes, 13%. Sobre janeiro-setembro de 2008, a categoria de combustiveis e
lubrificantes foi a que registrou maior reducdo, de 52,4%, em razio principalmente da queda
das cotacdes internacionais de petroleo, seguida de matérias-primas e intermediarios -32,4%,

bens de capital -20,8% e bens de consumo -10,6%.
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3.5 Taxa de Cambio / Reservas Cambiais
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Grafico 14 — Taxa de cambio / Reservas Cambiais
Nota: Linha azul: Taxa de cambio / Linha vermelha: Reservas Cambiais
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados do Bacen e Ipeadata, acesso em 07/03/2010.

Em 31.12.2008, as reservas internacionais do Brasil, conceito liquidez,
totalizavam um volume de US$206,8 bilhdes. Esse montante de reservas é resultado de uma
politica de actimulo intensificada nos anos 2006 e 2007. Com a crise das hipotecas nos
Estados Unidos, o processo de acimulo de reservas foi interrompido em setembro de 2008.
Apesar da severidade com que a crise atingiu diversas economias, ndo houve queda acentuada

no volume de reservas internacionais no Brasil.

O periodo de jan/99 a dez/02, marca uma profunda desvalorizagdo do Real, a
moeda brasileira passou de R$ 1,4659 para R$ 3,7342 representando 154,85% de
desvalorizacdo cambial. As reservas cambiais cairam para 36 bilhdes de dolares. Somente
apo6s o anuncio, do entdo presidente eleito, que seria mantido a politica econdmica do governo

anterior, que os animos dos investidores retomaram. E o cambio voltou a valorizar-se.

O periodo de jan/03 a ago/08, ¢ marcado por uma grande valorizagdo cambial, a

moeda brasileira passou de RS 3,2983 para R$ 1,6389 representando 50,31% de valorizagdo
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cambial. Para diminuir essa valorizagao cambial o Banco Central passou a comprar moeda
estrangeira. As reservas cambiais subiram para 205 bilhdes de dolares. Com esse novo cendrio
o Banco Central obteve controle sobre o cambio, podendo intervir sem necessitar de divisas
do FMI. A economia brasileira apresentava confianca e independéncia financeira para

sustentar sua economia com liquidez.

Nesse momento, a balanca comercial apresentava bons resultados, mesmo com a
aprecia¢do cambial, as exportacdes apresentaram recordes seguidos. Contudo, o aumento da
demanda externa também beneficiou as importagdes, resultando no equilibrio da balanga

comercial.

Em setembro de 2008 a crise financeira nos EUA afetou todas as economias do
mundo, o Brasil, do contrario de muitos outros paises, estava bem preparado para atravessar a
crise, seu sistema financeiro estava em perfeito equilibrio, suas reservas cambiais passavam
dos 200 bilhoes de dolares, mesmo assim, o real teve uma desvalorizacao de 45,24% como foi
visto no grafico acima, mas no sexto més ap6s o inicio da crise, o cambio voltou a valorizar-

se ¢ a economia voltou a apresentar resultados positivos.

3.6 Coeficiente de Variacao da Taxa de Cambio

Em Estatistica, o coeficiente de variacdo ¢ uma medida de dispersdo que se presta
para a comparacao de distribui¢des diferentes. O desvio-padrao, uma medida de dispersao, ¢
relativo a média e como duas distribuigdes podem ter médias/valores médios diferentes, o
desvio dessas duas distribui¢des ndo ¢ comparavel. A solucdo ¢ usar o coeficiente de variagao,

que ¢ igual ao desvio-padrao dividido pela média:

O coeficiente de variagao ¢ ainda multiplicado por 100, passando a ser expressado

como percentagem.
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As faixas de classificacdo dos coeficientes de variacdo foram baseadas em
trabalho desenvolvido por Garcia (1989) com CV para andlise de experimentos com ciéncias
florestais, em que utilizou a relagdo entre a média dos coeficientes de variagdo (CV) e desvio-

padrdo [VVar(CV)] da seguinte forma:

1. Baixo [CVNCV-\VVar(CV)];

2. Médio [CV-VVar(CV)<CVNCV+VVar(CV)];
3. Alto [CV+VVar(CV)<CVNCV+2VVar(CV)];
4. Muito alto [CV>CV+2VVar(CV)].

Segundo Pimentel Gomes (2000), nos experimentos de campo, a classificagdo ¢ a

seguinte:

1. Baixo CV <10% alta precisao.

2. Médio 10%=< CV=<20% boa precisao.

3. Alto 20%< CV=<30% baixa precisao.

4. Muito alto CV>30% baixissima precisdo.

O grafico representa a volatilidade da taxa de cambio através do coeficiente de

variagdo no periodo de 1999-2009.
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Grafico 15 — Coeficiente de Variagdo da Taxa de Cambio
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados do Ipeadata, acesso em 09/03/2010.

O Brasil se destaca pela média volatilidade exibida por sua moeda: seus

coeficientes de variagdo apresentam grandes variagdes ao longo do periodo.
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O ano de 2002 apresentou um desvio padrao de 58%, resultando em um CV de

19,72%, ficando muito proximo de uma classificacdo alta, segundo Pimentel(2000). Essa

variagdo foi devido ao processo de eleicdes presidenciais ocorrido nesse ano.

Tabela 1 — Desvio padrdo, Média e CV do Cambio

Cambio Desvio Padréo | Meédia (R$/US$) | Cv
1999 14% 1,81 7,64%
2000 7% 1,83 3,65%
2001 27% 2,36 11,47%
2002 58% 2,93 19,72%
2003 26% 3,06 8,53%
2004 11% 2,93 3,93%
2005 18% 2,44 7,22%
2006 5% 2,17 2,38%
2007 12% 1,95 6,38%
2008 26% 1,83 14,17%
2009 20% 2,08 9,56%

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados do Ipeadata, acesso em 23/04/2010.

Ja em 2008, o desvio padrao foi de 26%, tal oscilacdo foi devido a crise financeira

nos EUA, resultando em um CV de 14,17%.

Tabela 2 — Coeficiente de variagdo de paises em desenvolvimento e paises desenvolvidos

Anos | Brasil | México | India goﬁéfﬁ ggrgﬁ Australia | Canada | Japdo | Euro Il}ililcli(())

1999 7,30% 2,72%  1,02% 0,93% 1,98% 1,54% 1,27%  6,17%  3,70% 1,36%
2000 3.72%  154% 2.87%  7.23%  2.62%  684% 192% 1.80% 551%  4.55%
2001 10,78% 2,53% 121% 13,16% 1,41% 3,01% 1,71%  2,63% 2,71% 1,42%
2002  19,04% 4,62%  0,60% 7,65% 4,39% 3,29% 1,31% 4,39%  5,89% 4.28%
2003 8,52% 2,93%  2,04% 8,33% 1,87% 7,48%  5,58% 3,87% 4,36% 3,06%
2004 4.21% 1,79% 1,73% 5,36% 3,38% 4,16% 426% 225% 3,30% 2,08%
2005 7,02% 2,06% 1,87% 4.37% 1,39% 1,92%  2,52% 4,63% 4,09% 3,46%
2006 1,94% 2,22%  1,84% 8,37% 1,69% 2,17% 1,55% 1,58%  3,08% 3,86%
2007 6,45% 0,96% 4,48% 2,79% 0,90% 4,79%  7,01% 3,12% 3,91% 1,88%
2008 15,28% 10,62% 8,34% 12,71% 15,17% 13,53% 8,45% 5,15% 7,45% 11,25%

Nota: Coeficiente de variagao percentual = 100 * desvio padrdo / média
Fonte: Calculos realizados a partir de dados obtidos do Federal Reserve Bank of Saint Louis — FRED — Monthly
Exchange Rates — http://research.stlouisfed.org/fred2/

A tabela acima relaciona o desvio padrdao de outros paises para se fazer uma

compara¢do com os coeficientes do Brasil. Note que nos demais paises a varia¢do ultrapassa

0s 5% em no maximo trés anos. Além disso, o valor brasileiro exibe a volatilidade mais alta

dentre os paises da amostra em cinco dos 10 anos pesquisados.
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Os campos destacados em verde, seus coeficientes ultrapassam o limite de 5%, ja

0s campos em negrito, sdo os coeficientes que superam em 10%.
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Grafico 16 — Coeficiente de variagdo das Exportacdes
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados do Ipeadata, acesso em 23/04/2010.

Em 2001 as exportagdes tiveram um desvio padrdo de 46% e sua média mensal
foi de US$ 4,85 bilhoes, apresentando um CV de 9,42%, este foi o menor no periodo

pesquisado.

Os CV das exportacdes em média ficaram classificados como médio de boa

precisao.

Nos anos 2002 e 2008, os Coeficientes de variacdo das exportacdes ficaram

proximos de 20% devido a desvalorizagdo cambial observada nesse periodo.

Tabela 3 — Desvio padrao, Média e CV das Exportacdes

Exportacbes | Desvio Padréo | Média (US$ bilhdes) | Cv
1999 47% 4,00 11,80%
2000 53% 4,59 11,54%
2001 46% 4,85 9,42%
2002 101% 5,03 20,08%
2003 85% 6,09 13,98%
2004 125% 8,04 15,61%
2005 120% 9,86 12,21%
2006 156% 11,48 13,59%
2007 154% 13,39 11,52%
2008 303% 16,50 18,37%
2009 172% 12,42 13,89%

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados do Ipeadata, acesso em 23/04/2010.
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O grafico 16 apresenta os coeficientes de variagao referente as exportagdes, nota-

se uma instabilidade na frequéncia das exportagoes.

Em 2002 as exportagdes tiveram uma média mensal de US$ 5,03 bilhoes, porem
seu desvio padrdo foi de 101%, quer resultou em um CV de 20,08%. E um valor alto se

tomarmos como referéncia a classificagao de Pimentel (2000).

Tanto as exportacdes como as importacdes estdo diretamente ligadas a taxa de

cambio, quanto esta oscila pode ocorre como consequéncia variacdes na balanga comercial.
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Grafico 17 — Coeficiente de variagdo das Importacdes
Fonte: elaborado pelo autor, com base nos dados do Ipeadata, acesso em 23/04/2010.

O coeficiente de variagdo das importagdes apresentou uma média de 12,49% no
periodo em estudo. Em destaque temos o ano de 2008, que apresentou um desvio padrao de
238% e uma média de US$ 14,43 bilhdes em volume mensal importado, resultando em um

CV de 16,52%. O ano de 2008 foi marcado pelo grande volume de importacdes, visto que a

taxa de cambio estava bastante apreciada.

Tabela 4 — Desvio padrao, Média e CV das Importacdes

Importaces | Desvio Padréo | Meédia (US$ bilhdes) | Cv
1999 41% 4,10 9,89%
2000 55% 4,65 11,73%
2001 56% 4,63 12,14%
2002 46% 3,94 11,73%
2003 43% 4,02 10,73%
2004 68% 5,24 13,07%
2005 70% 6,13 11,39%
2006 92% 7,61 12,08%

2007 151% 10,05 14,98%
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Importaces | Desvio Padréo | Meédia (US$ bilhdes) | Cv
2008 238% 14,43 16,52%
2009 132% 10,05 13,14%

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dados do Ipeadata, acesso em 23/04/2010.

Com o cambio instavel, a balanca comercial é afetada em momentos de estresse
cambial, como ocorrido com a crise financeira nos Estados Unidos. A forte volatilidade
apresentada pela moeda brasileira interfere na decisdo de importar e exportar. Pelo lado do
exportador, ele teme uma forte valorizagdo da moeda afetando seus precos. J& para os
importadores, uma desvalorizagdo acentuada, atrapalharia seus contratos ja firmados, pois os
precos ja estariam acordados, € os importadores teriam com arcar com os prejuizos da

diferenca cambial.
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4 CONCLUSAO

De acordo com os estudos realizados sobre a politica cambial brasileira, no
periodo de 1999 a 2009, verifica-se que o regime cambial flutuante em economias
emergentes, como ¢ o caso do Brasil, merece toda a atencdo e cautela nas decisdes dos

agentes econdmicos.

Apoés a crise cambial brasileira em 1999, quando foi adotado o regime cambial
flutuante, o Pais estava a beira de um colapso nas reservas internacionais, forte sinalizador de
volatilidade da moeda de uma economia. Foi gracgas aos saques junto ao FMI que o Pais pode
ultrapassar a fase inicial do cdmbio flutuante, que foi de 1999 ao final de 2002, quando o novo
presidente assumiu 0 governo € anunciou que manteria a mesma politica econdmica anterior.
O periodo seguinte foi marcado por uma gradual aquisicdo de moeda estrangeira pelo Banco

Central.

Verifica-se que, desde 2003 a taxa de cambio vem seguindo uma tendéncia de
valorizacdo. O crescente aumento na participacdo do Brasil no mercado internacional tem
resultado em recordes na balanga comercial e na corrente de comércio. Outro fator importante
foi o aquecimento da demanda internacional, que contribuiu muito para os resultados

positivos nesses indicadores.

Observou-se que mesmo com a valorizagdo do cambio ocorrida no periodo de
2003 a final de 2008, o saldo da balanga comercial obteve bons superavits, as exportagdes
cresceram ano apods ano, gerando um grande volume de reservas cambiais. Resultando em

uma estabilizagdo do cambio, que até 2003 estava muito volatil.

Em momentos de crises como ocorreu em set/08, a demanda mundial cai,
desvalorizando moedas volateis como o Real, essa desvalorizacdo afetou mais as exportagdes
que as importagdes, nesse momento a teoria confirma o resultado. J& em longos periodos
como (2003-2008) sem choques externos, a valorizacdo do cambio ndo afetou as exportagdes

e as importagdes como se esperava.
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Para evitar a inflagdo, a politica econdmica optou por uma politica de cambio
sobrevalorizado, obrigando a manutengdo de altas taxas de juros e baixo nivel de atividade

econdmica, aumentando o endividamento do setor publico.

Pode-se concluir que a politica cambial bem administrada, em momentos de
auséncia de crises externas, resulta em otimos resultados na balanga comercial. E que em

momentos de crises externas, a economia se recupera mais rapidamente devido a dois fatores:

1. Quando se tem um bom acimulo de reservas cambiais para controlar a
volatilidade do délar. E,

2. Quando a demanda externa estiver favoravel.

Entretanto, para se manter o controle inflacionario, faz-se necessario a politica de
juros altos, que resulta em grandes variagdes no cambio em momentos de estresse cambial e

gera desconfianca para os investidores.

O episodio da crise do “subprime” mostrou que o pais ainda permanece
vulneravel ao contdgio de crises externas, mesmo com a politica de cambio flutuante
combinada com metas de inflagdo e acimulo de reservas. O calculo dos coeficientes de
varia¢ao na série da taxa de cdmbio mostrou que a moeda brasileira ¢ uma das mais volateis
entre os paises emergentes ¢ desenvolvidos. Essa volatilidade cambial além de afetar a
credibilidade do pais, provoca resultados negativos na balanca comercial, devido as variagdes

que o cambio passa.

Assim, a motivagdo basica do nosso trabalho, de analisar quao flexivel ¢ o cAmbio
brasileiro e a proposta de investigagdo para esse fim estabelecida, de acompanhar a atuagdo da
autoridade monetaria (Banco Central do Brasil) no mercado de cambio flexivel brasileiro, foi
concretizada, obtendo-se como resultado a diferenciacdo entre periodos de normalidade e

momentos de estresse cambial.



51

REFERENCIAS

ARAUJO, Eliane. Volatilidade Cambial e Crescimento Econdmico: teorias ¢ evidencias
para economias em desenvolvimento e emergentes (1980 e 2007). Publicado na ANPEC,
2009.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatorios da politica cambial no periodo de 1999 a
2009.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatorio anual. Varios volumes

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatorio trimestral de Analise do Mercado de
Cambio. Varias edigdes.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatério de Reservas Cambiais. Varias edi¢des.

BRANCHIERI, Claudio Maximiliano. Taxa de Céambio, um estudo sobre o0s
determinantes, taxa de cambio real e efetiva e crises cambiais. 2002. Disserta¢do de
Mestrado, Universidade do Rio Grande do Sul, Porto Alegre, 2002.

BRESSER, L. C; NAKANO, Y. Uma Estratégia de Desenvolvimento com Estabilidade.
Revista de Economia Politica, v. 22, n. 3, 2002.

FARHI, Maryse. Dinamica dos ataques especulativos e regime cambial. Revista Economia e
Sociedade, Campinas, 2001.

GARCIA, C. H. Tabelas para classificagdo do coeficiente de variagdo. Piracicaba: IPEF,
1989. 12p. (Circular técnica, 171).

GOMES, F. Pimentel. Curso de Estatistica Experimental. 14. ed. Piracicaba: Degaspari,
2000, 477 p.

MANKIW, N. G. Macroeconomics. Principles of Microeconomics. 4. ed. ISBN 0-324-
42348-9. New York: Worth Publishers, 2007.

MARGARIDO, Mirio Antonio. A questdo cambial e balanca comercial no Brasil pés Plano
Real. Informagdes Econdmicas, Sdo Paulo, v. 31, n. 11, nov. 2001.



52

MARINHO, Henrique Jorge Medeiros. Politica Cambial Brasileira. Editora Aduaneiras,
2003.

MIRANDA, Mauro Costa. Crises Cambiais e Ataques Especulativos no Brasil. Bacen,
novembro, 2001.

MOURA, Guilherme Valle. Condicdo de Marshall-Lerner e quebra estrutural na
economia brasileira. 2005. Dissertagao de Mestrado, Faculdade de Ciéncias Econdmicas da
UFRGS, Porto Alegre, 2005.

NOBREGA, Mailson. O Futuro Chegou: institui¢des e desenvolvimento no Brasil. Sio
Paulo: Globo, 2005.

NORONHA, Luis Eduardo Pitta. O canal cambial de transmissao da politica monetaria no
regime de metas de inflagdo no Brasil. 2007. Dissertagdo de Mestrado, Instituto de
Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro — IE/UFRIJ, Rio de Janeiro, 2007.

OBSTFELD, Maurice; ROGOFF, Kenneth. The intertemporal approach to the current
account, Handbook of International Economics. in: G. M. Grossman & K. Rogoff (ed.),
Handbook of International Economics. v. 3, cap. 34, p. 1731-1799, 1995.

OBSTFELD, Maurice; ROGOFF, Kenneth. Miragem de taxa de cambio fixa. Journal of
Economic Perspectives, Associa¢cdo Americana de Economia, v. 9, n. 4, p. 73-96, Fall/1995.

PALHUK, Kelly Cristine Panegalli. O impacto dos determinantes no desempenho da
balanca comercial: uma andlise Parana/Brasil para o pos-real. 2009. Dissertagdo de
Mestrado, Universidade Federal do Parana, Curitiba, 2009.

PRATES, Daniela Magalhaes. A gestdo do regime de cambio flutuante no Brasil, Artigo,

2008, ANPEC - Associacdo Nacional dos Centros de Pés-graduacdo em Economia, Rio
Grande do Sul.

RISSATO, Denise. A teoria da paridade do poder de compra e a taxa de cambio de longo
prazo: algumas evidéncias teodricas e empiricas. Ciéncias Sociais em Perspectiva, v. 3, n. 4,
2004.

SILVEIRA, Cristiano Freixo. Paridade do Poder de Compra. Publicado na ANPEC, dez.
2004.



