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RESUMO: A politica cambial brasileira passou por trés fases em sua historia
(1808 a 1929; 1929 aos anos de 1970; e dos anos de 1970 aos dias atuais).
Através das mesmas nota-se que o Brasil experimentou os mais diferentes
sistemas cambiais se estabelecendo no sistema de cambio flutuante “sujo”
desde o inicio de 1999. A partir da analise da paridade de poder de compra,
nota-se que, em muitas oportunidades pos-1999, e particularmente a partir
de 2004, o Real esteve sobrevalorizado em relacdo ao dolar dos EUA. Enfim,
reforga-se a importancia do regime de cAmbio flutuante para o pais e nota-se
que, apesar da sobrevalorizacdo, o pais ndo enfrentou déficits comerciais,
mesmo apos a eclosdo da crise econdmico-financeira mundial de 2007/08.

Palavras-chave: Cambio. Paridade de poder de compra. Déficit comercial

ABSTRACT: The Brazilian exchange rate policy has gone through three
phases in its history (1808 to 1929, 1929 to the 1970s, and 1970s to today).
Through the phases, it can be noticed that Brazil experienced the most different
exchange rate systems, establishing itself in the system of a “dirty” floating
exchange since the early 1999. From the analysis of purchasing power parity,
it is noted that in many opportunities after 1999, and particularly since 2004,
the Real was overvalued in relation to U.S. dollars. Finally, the importance
of the floating exchange regime for the country is reinforced and noted that,
despite the overvalued, the country did not face trade deficits, even after the
outbreak of 2007/08global financial-economic crisis.
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1 Introducgao

O presente artigo busca analisar a evo-
lugdo do cambio no Brasil, com énfase no
periodo compreendido entre 1990 e 2011.
Para melhor situar a realidade cambial nacio-
nal, faz-se uma rapida recuperagdo historica
das fases cambiais pelas quais passou o pais.
Na sequéncia, destacam-se alguns aspectos
técnicos que envolvem a teoria cambial, com
énfase na paridade de poder de compra, no
cambio real e nominal, e no uso do cambio
como ativo. Enfim, se enfatizam aspectos do
comportamento cambial da moeda brasileira
no periodo entre 1990 e 2011, com destaque
para a importancia da ado¢do do cambio
flutuante em janeiro de 1999. Nesse sentido,
igualmente se enfatiza a necessidade de se
manter o Real em torno de sua paridade de
poder de compra junto as principais moedas
mundiais. Mesmo notando-se que as recentes
sobrevaloriza¢des de nossa moeda ndo provo-
caram déficits na balanca comercial brasileira
nos 12 anos correspondentes (1999-2011)
ao periodo de flutuagdo da moeda nacional
aqui analisado. A importancia do presente
estudo esta no fato de que o cdmbio ¢ um
instrumento fundamental de comércio inter-
nacional, tendo sido utilizado por diferentes
paises, em diferentes épocas, como “arma”
de competitividade artificial ou mesmo de
protecionismo, através de agdes de desvalo-
rizacdo ou sobrevalorizagdo de suas moedas
perante o dolar estadunidense, moeda de re-
feréncia junto ao comércio mundial. E essas
acOes nao sofrem, de parte da Organizacdo
Mundial do Comércio ou de outra institui¢ao
supranacional, nenhum controle que permita
evitar tal estratégia. Além disso, em fun¢do
do comportamento inflacionario nos dife-
rentes paises, a necessidade de ajustes, para
manter a paridade de poder de compra da
moeda nacional, muitas vezes € inviabilizada
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pelo ataque especulativo do capital finan-
ceiro internacional no mercado monetario
dos diferentes paises. Essa realidade, dentre
outras consequéncias, coloca em xeque o
crescimento das exportagdes nacionais, 0O
impacto das importagcdes na formagdo dos
precos internos, compromete a balanga de
transacdes correntes, fragilizando o préprio
desempenho da economia do pais, onde a
sobrevivéncia das empresas e a geragdo de
empregos ficam comprometidas.

2 Um historico em trés fases

A historia da politica cambial brasileira
pode ser iniciada com a criagdo do primeiro
banco, o Banco do Brasil, em 1808, quando
da chegada da familia real ao pais. Essa
histéria geralmente ¢ dividida em trés fases:
de 1808 a 1929; de 1929 aos anos de 1970;
dos anos de 1970 até hoje (2011) (FRANCO,
2011).

Na primeira fase, o mundo viveu na
logica de se manter paridades fixas com re-
lagdo ao ouro, periodo no qual o Brasil teria
ficado muito pouco tempo regido por taxas
fixas. Em nosso pais foi o periodo em que se
instalou um forte debate entre os chamados
“papelistas” e os “metalistas”. Os primeiros
defendiam que nossos problemas cambiais
se originavam no balango de pagamentos.
Os segundos defendiam que as razdes para a
fraqueza da moeda nacional estavam no défi-
cit fiscal e no excesso de emissdes de moeda.

Na primeira metade dos anos de 1800
a realidade cambial brasileira se desenvol-
via em um cendrio desorganizado, onde as
transacOes monetarias eram realizadas sem
nenhum critério de emissao, além do crédito
se estabelecer através de negociantes e em
alguns casos especiais por comissarios de
fazendeiros que ofertavam as suas futuras
safras (de café, em especial) como formas de
garantia ou essas garantias ainda se davam
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por letras emitidas por devedores (PACHE-
CO, 1973; PINHEIRO, s.a.).

A segunda fase foi a que o Brasil teria
experimentado um constante artificialismo
cambial, com o uso dos mais diferentes ins-
trumentos: taxas oficiais fixas, monopolio
cambial para o Banco do Brasil com “cambio
paralelo” tolerado, cdmbios multiplos, com
quotas ou com leildes, registro para entradas,
impostos sobre operagdes de cdmbio, limites
a certas operagdes, depdsitos prévios, prazos
minimos ou maximos, indexagdo cambial no
chamado cambio oficial e assim por diante.
Foi a fase da intervengdo estatal no cambio.
A tal ponto que em 10 de abril de 1954 o
primeiro banco do governo criou uma rede
de financiamentos para que, através de seus
recursos, se mantivesse a liquidez do merca-
do. Esse periodo é um importante marco no
processo de crescimento/desenvolvimento da
economia brasileira, ainda fortemente impul-
sionada pelo café. (GOLDSMITH R, 1986)

Os “papelistas” se tornaram “estruturalis-
tas”, defendendo que a fraqueza da moeda ti-
nha razdes estruturais, assim como a inflagao
e os problemas de balango de pagamentos.
O papel moeda inconversivel se torna uma
realidade incontornavel. Os governos abusam
das emissdes de moeda, gerando inflagdo
para alavancar o desenvolvimento. Nesse
cenario, os “estruturalistas” ignoravam as
consequéncias nefastas da inflagdo, enquan-
to os “monetaristas” encontravam um arido
terreno para suas pregacdes. Vive-se a era dos
controles cambiais em nivel mundial.

No inicio dos anos de 1970 esta era co-
meca a terminar, particularmente quando os
EUA deixam oficialmente o padrdo-ouro em
1971. Inicia-se um periodo de conversibili-
dade entre as moedas, onde a livre flutuagdo
cambial ganha espago. Tal realidade dura
até hoje, com raras excecdes. A nova etapa
da globalizacdo econdmica internacional,
iniciada nos anos de 1980, apenas acelera o
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processo. Todavia, para o Brasil ¢ boa parte
dos paises subdesenvolvidos, a entrada nesta
fase se deu mais tarde. Foi preciso esperar
passar a crise da divida externa dos anos de
1980 (década perdida) para se iniciar um
processo de liberalizagdo cambial, o qual
continua ainda hoje.

Neste sentido, a aplica¢do do Plano Real
a partir de 1993/94 foi um marco que acabou
reforgando essa nova realidade no Brasil.
O governo de entdo, contrariamente ao que
se acostumou chamar, adotou um regime
de taxas de cambio flutuantes, mesmo que
sob controle do Banco Central (regime de
cambio flutuante “sujo”). E, com muito es-
forco, procurou explicar que o cambio nao
era mais uma tarifa publica e, sim, tinha que
ser determinado pelo mercado (a oferta e
demanda de dodlares no pais determinaria a
taxa de cambio diaria). A guinada de janeiro
de 1999 levou o Brasil a acelerar a implan-
tacdo do sistema de taxas flutuantes, com
ainda menor interven¢do do Banco Central.
Na pratica, foi neste momento que efetiva-
mente implantamos, nesta fase, um regime
de cambio flutuante “sujo” (o Banco Central
intervém, comprando ou vendendo dodlares
no mercado, quando julga necessario), que
dura até os dias de hoje. Mesmo assim, esta
terceira fase de nossa politica cambial ainda
pode ser caracterizada como uma liberaliza-
¢do em implantacdo.

3 Alguns aspectos técnicos

O cambio pode ser entendido como o
preco de uma unidade monetaria nacional (no
Brasil, o Real) expresso em moeda de outro
pais (no Brasil, geralmente o dolar dos EUA).
Quando a oferta de délares aumenta no pais,
pelo saldo positivo da balanga comercial,
entrada de investimentos externos diretos, en-
trada de capital especulativo de curto prazo e
outros instrumentos, a tendéncia é de a moeda
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nacional (o Real) se valorizar, pois ha mais
dolares disponiveis em relagdo a um Real.
Quando ocorre o inverso (déficit comercial,
saida de capital especulativo, redugdo na en-
trada de investimentos diretos...) a tendéncia
¢ de a moeda nacional se desvalorizar, pois
havera menos doélares disponiveis no merca-
do interno (CARVALHO & SILVA, 2007).

Assim, a taxa de cambio é uma variavel
econdmica muito importante porque inter-
medeia todas as transagdes entre residentes e
nao-residentes de um pais. Ou seja, todas as
contas do balango de pagamentos sao influen-
ciadas pela taxa de cambio (CARVALHO &
SILVA, 2007, p.164).

Existem alguns regimes cambiais comu-
mente usados pelos diferentes paises, sendo
os mais conhecidos os regimes de cambio
fixo, flutuante (também conhecido como
flexivel) e o de bandas cambiais. Desde ja-
neiro de 1999, de forma mais consistente, o
Brasil utiliza o regime de cAmbio flutuante,
pelo qual o Banco Central permite que o mer-
cado cambial estabelega o pre¢co da moeda
estrangeira, porém, adaptado a um sistema
chamado de “flutuacdes sujas”, pois o Banco
Central intervém no mercado, quando julga
necessario, comprando ¢ vendendo ddlares.

A questdo chave no contexto cambial
entre paises ¢ de se conhecer a paridade do
poder de compra (PPC) da moeda nacional.
Ou seja, considerando a evolugao da inflagao
nacional e do pais estrangeiro cuja moeda ¢
a referéncia (geralmente os EUA), calcular
o valor do cambio em um determinado
momento a partir de uma data de referéncia
no passado. A mesma se baseia na Lei do
Preco Unico, pela qual, em um mercado
integrado, qualquer mercadoria tem um sé
preco, ou seja, na auséncia de barreiras ao
fluxo de informagdes e de mercadorias, nao
¢ possivel que um mesmo bem seja vendido
a dois ou mais precos diferentes. Embora
questionavel na pratica, na medida em que
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existem inumeras barreiras comerciais entre
os paises, a PPC ¢ muito usada para definir
em quanto deveria estar realmente o valor
da moeda nacional, em relacdo a moeda de
referéncia, num dado momento.

A formula de base para tal calculo ¢ a
seguinte:

AE = [(1+AP)=(1+AP*)]-1
onde:

AP = a variagdo dos precos nacionais no
periodo considerado;

AP*= a variag@o dos pregos no pais es-
trangeiro no periodo considerado;

AE = a varia¢ao que deve sofrer a moeda
nacional no periodo considerado.

No caso do Brasil, considerando o periodo
inicial o més de janeiro de 1999, momento em
que o pais adotou definitivamente o regime de
cambio flutuante “sujo”, a paridade de poder
de compra do Real, em dezembro de 2011,
deveria estar ao redor de R$ 1,90. Todo valor
abaixo deste caracteriza um Real sobrevalori-
zado e todo valor acima deste caracteriza um
Real desvalorizado. A fragilidade do modelo,
no entanto, esta no fato de que a PPC se altera
conforme o periodo inicial utilizado para se
fazer o calculo. Assim, seria mais convenien-
te, para definir se uma moeda estd ou nao
sobrevalorizada/desvalorizada, o uso de uma
cesta de produtos idénticos aos dois paises,
comprada em dois momentos distintos. A
diferenga de valores entre as cestas sugere
a diferenca cambial necessaria entre as duas
moedas. E neste principio que se baseia a
pratica de se utilizar o sanduiche BigMac
(da cadeia de fastfood MacDonald’s) como
referéncia para definir a relagdo cambial entre
as moedas do mundo, obviamente naqueles
paises em que a cadeia atua.

O calculo da PPC se desenvolve igual-
mente ligado aos calculos da taxa de cdmbio
nominal e real. No caso da taxa de cambio
nominal, o cdlculo € simples, bastando se usar
o valor da moeda nacional no periodo inicial
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em relagdo ao valor no periodo final desejado.
Para tanto, a formula utilizada ¢ a seguinte:

AE = (Ef-Ei)+Ei

Assim, a variacdo nominal do Real bra-
sileiro, entre janeiro de 1999 (R$ 1,21) e
dezembro de 2011 (R$ 1,85), alcanga 0,5289,
o que corresponde a 52,89% no periodo. Por
sua vez, a variagdo real da moeda brasileira,
no mesmo periodo, exige o uso da seguinte
formula:

Ae = [(1+AE).(1+AP*+1+AP)]-1

Nesse caso, a variagdo real da moeda
brasileira foi de 20,5%, fato que nos remete
a uma taxa de cambio real de R$ 1,45 em

dezembro de 2011, contra o valor praticado
de RS 1,85.

Além destes instrumentos, existem
igualmente as taxas cruzadas de cambio
e 0 cambio como ativo, dentre outros. No
primeiro caso, pode-se realizar arbitragem
de cambio, a partir de trés ou mais moedas,
com o aplicador tirando vantagem das di-
ferentes valorizacdes entre as moedas em
questdo, comprando ¢ vendendo as mesmas
no mercado cambial internacional. Todavia,
essa realidade igualmente influi nas tran-
sacOes de mercadorias entre os paises. Por
exemplo: o Brasil negocia mercadorias com
os EUA, Argentina e Unido Europeia. Ora,
“se a moeda de qualquer desses paises varia
em relacdo ao dolar estadunidense, os pregos
relativos entre o Brasil e o pais em questio
sdo afetados, interferindo na rentabilidade
dos negocios reciprocos” (CARVALHO &
SILVA, 2007, p. 177).

Quanto ao cdmbio como ativo 0 mesmo
serve, para o aplicador internacional, como
referéncia, juntamente com a taxa de juros
praticada no pais onde se pretende aplicar o
dinheiro, para definir o futuro lucro ou pre-
juizo da aplicagdo. Para tanto, uma pequena
formula pode ser utilizada para se projetar o
resultado final dentro de certo periodo:

Kf = Ki.(Ei=Ef).[1+)"
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onde:

Kf = capital final esperado, em dolares;

Ki = capital inicial aplicado, em ddlares;

Ei = cambio inicial,;

Ef = cambio final esperado;

1 = taxa de juros

n = periodo de tempo da aplicacao

Assim, considerando um estrangeiro que
queira aplicar US$ 10.000,00 no Brasil, qual
sera seu capital ao final de dois anos, consi-
derando uma taxa de juros de 11% ao ano,

um cambio inicial de R$ 1,85 e um cidmbio
final esperado de R$ 1,70?

A resposta encontrada é US$ 13.408,14,
ou seja, o aplicador estrangeiro obtém um
resultado positivo de US$ 3.408,14 em dois
anos. Dito de outra forma, sua taxa de retorno

r = (Kf-Ki)+Ki

¢ de 34,08%. Considerando que em seu
pais de origem o rendimento de uma aplica-
¢do, no mesmo periodo, ndo passa de 5%, o
mesmo pode optar em aplicar no Brasil. No
entanto, se o cambio final esperado, ao final
de dois anos, € de R$ 2,00, sem modificagdes
na taxa de juros, o resultado final recua para
US$ 10.360,84, deixando uma taxa de retorno
de apenas 3,6% em dois anos. Esse resultado,
em comparag¢ao a realidade de seu pais, pode
fazé-lo desistir de aplicar no Brasil. Desta
forma, no caso de aplicacdes especulativas,
a taxa de cambio e a taxa de juros praticados
no pais que ira receber os recursos, bem como
suas possiveis variagdes futuras, possuem
uma estreita relacdo e interessam sobrema-
neira os aplicadores estrangeiros.

4 Aspectos do recente momento
brasileiro: 1990 a 2011

Nesse contexto, para que se tenha uma
coerente nogao das politicas de cimbio € ne-
cessario que se distinga a taxa de cAmbio real
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e a taxa de cambio efetiva real. Ao se tratar
de taxa de cambio real considera-se a moeda
nacional com valor deflacionado em relagao
a moeda estrangeira, ¢ quando se trata da
efetiva real esse valor deflacionado da moeda
nacional ¢ relacionado com a média pondera-
da da moeda estrangeira. Assim, entende-se
que uma elevagao na taxa de cambio efetiva
real indica uma desvalorizacdo da moeda
brasileira. A historia do cambio brasileiro
se deu na maior parte do tempo sob a forma
de taxa de cambio real, porém, as desvalo-
rizagdes também se diferem. (ALMEIDA &
BACHA, 1999)

Ao longo da década de 1990 os paises
da América Latina e parte da Asia optaram
pelo regime de cambio fixo e sua variante
de cambio semi-fixo onde o governo do pais
estabelece a paridade de forma fixa entre a
sua moeda e a estrangeira. Essa estratégia
se justificou pela forma de baratear os pro-
dutos estrangeiros nos paises importadores,
pressionando a queda dos mesmos e blo-
queando o processo inflacionario. Paralelo a
esse processo, ocorreu no Brasil uma maior
dificuldade nas exportagdes, além da geracdo
de déficits na balanga comercial, o que fez
com que o pais passasse a recorrer ao capital
estrangeiro, aumentando dessa forma o seu
estoque de capital externo. (SOUZA, 2009)

Historicamente nota-se que o PIB com-
portou-se de forma volatil tendo como
principal motivo os planos Collor I e II
seguido pelas crises internacionais que tive-
ram significativas repercussdes na economia
brasileira. A inflagdo no Brasil sempre foi
um dos maiores problemas governamentais
nas décadas que antecederam ao Plano Real,
langado em 1994, pois posterior a picos de
inflagdo o governo tratava de lancar planos
de estabilizacdo com efeitos de curto prazo,
fazendo com que as alteragdes fossem curtas
e as situacdes de vulnerabilidade retornassem
imediatamente. Através da implementagdo
do Plano Real o governo de entdo (sob a
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presidéncia de Itamar Franco, seguido por
Fernando Henrique Cardoso) conseguiu
alcangar marcas de controle inflacionario
que perduram até os dias atuais. (MENDES,
PIZA, 2007)

Assim, no inicio dos anos de 1990, sob o
governo Collor de Mello, o regime de taxas
de cambio era flexivel. Porém, com a alta
substancial da inflagdo, o governo intervém
e passa o controle ao Banco Central com
intuito do controle inflacionario através da
estabilidade dos precos. Logo adiante, o go-
verno Fernando Henrique coloca o cambio
a flutuar de acordo com as leis de oferta e
demanda (1999), gerando, assim, uma des-
valorizag@o do cambio. Percebe-se em pouco
tempo as duas formas de regimes de cdmbio
usadas pelo Brasil, em busca do equilibrio da
balanga comercial e o controle das taxas de
juros. (MENDES & PIZA, 2007)

Em relagdo a geracdo de déficits na ba-
langa comercial percebe-se que o pais ficou
sujeito aos fluxos financeiros das estruturas
especulativas, pressionando para cima os
juros e consequentemente tornando vulne-
ravel o seu ambiente macroeconomico. De
acordo com Cruz et al (2007) essa situagdo
gerou entraves significativos no crescimento
do pais. Ora, para que se gerassem condi¢des
necessarias ao crescimento de médio prazo,
seria necessario que se mantivesse um supe-
ravit na balanga comercial de forma que o
crescimento ndo se desse através da poupanca
externa. No longo prazo, essa estrutura gerou
problemas as exportacoes.

No caso brasileiro, os pequenos periodos
de crescimento apds a crise da divida externa
(1984-1985, 1993 e 1995) se interromperam
pela urgente necessidade de o pais ajustar a
economia a restri¢do externa, justamente em
um momento em que ha entrada de divisas
tanto pela balanca comercial quanto, pela
conta capital. Esse quadro se justificou pelo
apoio do equilibrio externo em fluxos de
capital com proporg¢do significativamente
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especulativa, gerando um equilibrio instavel
pela valorizag¢do da taxa de juro por longos
periodos que, através dos impactos da es-
trutura produtiva, causaram a reducdo da
economia no longo prazo. (NAKABASHIL,
CRUZ, SCATOLIN, 2007)

A crise decorreu, basicamente, do pro-
cesso de inser¢ao internacional do pais
caracterizado como mais uma crise cambial
que atingiu a economia brasileira. E nesse
contexto que se percebe a importancia do
cambio sobre o desenvolvimento interno atra-
vés de varidveis como taxa interna de juros,
crescimento da inddstria e ,principalmente,
a geragdo de novos empregos.

Com a intensificagdo dos processos de
abertura ao exterior, fomento as privatiza-
¢oes, negociagdes de divida externa e desre-
gulamentac¢do do mercado, manter a moeda
estavel no Brasil era um grande desafio,
pois a mesma estava associada ao sucesso
no combate a inflagdo. Esse desafio passou
a ser vencido em 1993, quando o Plano Real
foi concebido e implementado, culminando
com sua implantagdo definitiva em julho de
1994, em trés etapas, segundo Lacerda et.al
(2003, p 225):

1) estabelecimento do equilibrio das con-
tas do governo, objetivando eliminar a
principal causa da inflagéo;

2) criagdo de um padrio estavel de valor, a
Unidade Real de Valor (URV);

3) emissdo de uma nova moeda nacional
com poder aquisitivo estavel, o Real.

A primeira fase deu-se em 14 de junho
de 1993 e chamou-se de Programa de Acdo
Imediata (PAI). A mesma visava equilibrar
as finangas publicas através de uma ampla
reorganizagdo do setor publico e das relagdes
com a economia privada. Para o governo,
a certeza era de que o problema residia no
desequilibrio fiscal. O segundo momento
do PAI foi o estabelecimento das relagdes
financeiras entre governo federal e outros
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niveis, restringindo o acesso ao crédito e
detendo repasses de recursos a quem estava
em divida com a Unido. Ainda na fase PAI
0 governo estabeleceu privatizagdes, pois
entendeu que suas responsabilidades estavam
nas areas essenciais como saude, educacdo,
justica, seguranca publica, ciéncia e tecno-
logia. Mesmo assim a inflagdo acelerou em
1993. (LACERDA et al, 2003).

A segunda fase do processo de imple-
menta¢do do Plano Real foi a instalacdo da
URYV em mar¢o de 1994, que foi o marco da
transi¢do e implementacdo da nova moeda,
ou ainda, de acordo com o MINISTERIO
DA FAZENDA (1994), “...[...] uma fase de
transigdo para a estabilidade dos pregos” de
forma nao muito rapida, pois levou cerca de
trés meses. O objetivo principal da URV foi
restaurar a fun¢do da unidade de conta da
moeda, que foi destruida pela inflacdo, bem
como servir de referéncia a precos e salarios.
Assim, mantinha-se seu pressuposto basico
de neutralidade distributiva.

Por fim, a terceira e ultima fase ocorreu
sem que a populacdo entendesse que o pro-
cesso de transicdo ja tinha ocorrido. Em 1°
de julho de 1994, o governo decreta a medi-
da provisodria do Plano Real, e assim altera
radicalmente os métodos empregados para a
defini¢do da politica monetaria. (LACERDA,
et al; 2003).

De acordo com a documentag¢do da histo-
ria da economia brasileira, percebe-se que a
fidelidade sobre uma modalidade de cadmbio
nunca foi o ponto forte dos gestores brasi-
leiros. Mesmo com a implantag@o do Plano
Real, em julho de 1994, o pais utilizou-se
de diversas formas de regimes cambiais. Os
primeiros meses do plano se deram através
do cambio flutuante, passando, em marco de
1995, para o sistema de bandas cambiais e, a
partir de 1999, passa novamente ao sistema
de flutuagdo cambial. (SILVA, 2002)
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A partir de 18 de janeiro de 1999 o regime
de flutuagdo cambial passa a vigorar na eco-
nomia brasileira, fazendo com que houvesse
uma desvaloriza¢do da moeda em torno de
60%, ocasionada pelo desequilibrio gerado
pela saida de capitais em fun¢do da incerteza
que essa medida gerou. Mesmo com a inter-
feréncia do Banco Central, tentando conter
adepreciagdo e vendendo moeda estrangeira
no mercado de cambio, o resultado nao foi o
esperado. Somente a partir de margo de 1999
¢ que a taxa de cambio comegou a ceder em
funcdo da nova defini¢do da politica moneta-
ria, acompanhada da forte elevagdo de juros,
o0 sucesso da revisdo do acordo com o FMI
¢ um novo nome a frente do Banco Central.
Essa transi¢ao de regime cambial, ou seja, a
flexibilizag¢do do cambio no Brasil, no inicio
de 1999, esta associada a um contexto histori-
co especifico e envolve a alteragdo da relacao
entre algumas variaveis macroecondmicas,
tais como cambio, inflacdo e juros. Isso
trouxe consigo alguns aspectos desfavoraveis
como o aumento da volatilidade do cadmbio
e da inflagdo, porém, também proporcionou
alguns aspectos positivos, como os ganhos
em termos de sustentabilidade macroecond-
mica a médio e longo prazo, num contexto
de aumento da mobilidade de capitais entre
as economias, e de elevacao do grau de inte-
gracdo econdmica. (CARDOSO E VIEIRA,
2004)

Em meados de 2002, como conseqiiéncia
do fim do sistema de cambio fixo, a balanca
comercial passa a ter um desempenho favo-
ravel e, assim, a partir de 2004 o crescimento
positivo de divisas faz com que o cambio se
comporte favoravelmente ao Brasil. Nesse
ponto da economia brasileira, percebe-se
uma forte influéncia do cdmbio, como
impulsionador do segmento exportador de
commodities e industria de produtos basicos.
(NAKABASHIL, CRUZ, SCATOLIN, 2007)

Esse novo contexto vem gerando altas
e baixas nas taxas de juros do pais além de
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uma significativa elevacdo do investimento
estrangeiro no mercado acionario, reduzindo
a fragilidade externa da economia e, ao mes-
mo tempo, gerando uma sobrevalorizagao
do Real. Efetivamente, apds 2004 o cadmbio
brasileiro vem sendo apreciado, levando
a uma valorizag¢do do real. Em paralelo, o
mundo assiste a uma constante depreciacdo
da moeda estadunidense, ndo somente peran-
te o Real, mas diante das outras principais
moedas do mundo. (NAKASHI, CURADO,
NETO, 2008)

Assim, a desvaloriza¢do da moeda esta-
dunidense ocorre, favorecendo a economia
dos EUA, pela melhoria de sua balanga co-
mercial e na rolagem de sua altissima divida
interna, através da venda de titulos publicos
mais baratos em doélares. Todavia, no Brasil
a constante entrada de divisas, através de in-
vestimento de renda fixa, atraida pela politica
de juros altos, acaba estimulando a sobreva-
lorizagdo do Real. (NAKASHI, CURADO,
NETO, 2008)

Por outro lado, devido ao quadro de forte
instabilidade predominante na década de
1980 e da consequente redugdo dos inves-
timentos em infraestrutura no periodo, a
estrutura produtiva brasileira se encontrava,
no momento das mudangas de 1994, em
situacdo de defasagem tecnoldgica em com-
paracdo aos produtores internacionais. Este
diagnostico sobre a situacdo da economia
brasileira reforgou a percepcao sobre a ne-
cessidade da proposigdo de uma nova estra-
tégia de politica industrial para o Brasil, que
tinha como “objetivo central o aumento da
eficiéncia na produg@o e comercializagdo de
bens e servigos, com base na moderniza¢do
e reestruturagdo da industria” (MARQUES
E REGO, 2003 b, p. 208)

Nesse sentido, os efeitos da abertura
comercial sdo multiplos e se destacam por
diversas épocas. Enquanto os efeitos das
importagdes sobre a estrutura produtiva sdo
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graduais e devem ser analisados no médio
prazo, os efeitos sobre a balanga comercial
sdo mais rapidos. A abertura comercial
causou, inicialmente, uma deterioragao da
balanga comercial, resultando em um forte
desequilibrio na conta de transagdes corren-
tes. Ainda assim, as autoridades monetarias
ndo se alarmaram, pois havia a promessa de
financiamento através de capital externo.
Em funcdo dessas constatagdes, a abertura
comercial era bem-vinda como estratégia
de desenvolvimento do Plano Real, pois a
crenga era de que essa abertura seria capaz
de provocar um influxo de capitais suficientes
para que houvesse investimentos e financia-
mento do déficit em conta corrente, através
da liberalizagdo financeira. (CANUTO E
HOLLAND, 2002)

Economias com as caracteristicas brasi-
leiras, em desenvolvimento, tendem a adotar
regimes de cdmbio mais fixos como um dos
instrumentos macroecondmicos de combate
ainflagdo, pois, como ¢é explicado por Canuto
¢ Holland (2002, p.12), a recuperagdo do pa-
drdo monetario doméstico implica na criagdo
de um vinculo com a moeda de alguma outra
economia, em geral, de grande tamanho e
com baixa inflagdo. A logica da fixagdo da
taxa de cambio em um nivel valorizado,
associada a maior abertura comercial, € o
estimulo a entrada de produtos importados,
com o objetivo de aumentar a concorréncia
interna e pressionar os preg¢os dos produtos
comercializaveis, ¢ assim, auxiliar no comba-
te a inflagdo. Foi o que se fez nos primeiros
anos do Plano Real. Todavia, tal pratica nao
pode durar muito tempo, pois penaliza em
demasia o setor exportador.

A légica que amparava a utilizacdo da
ancora cambial, como instrumento de politica
de estabilizacdo, era que a taxa de cadmbio
fixa e a abertura comercial reduziriam gra-
dualmente os diferenciais de inflagdo e de
juros, permitindo a operagdo da “lei do preco
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unico” promovendo a redugdo progressiva
dos diferenciais de inflagdo e de juros entre
0 pais e o “pais ancora”. Além disso, a taxa
de cambio fixa em um nivel valorizado
estimularia as importagdes aumentando a
concorréncia interna e, desta forma, auxiliaria
no controle da inflagdo. (LOPES E VASCON-
CELLOS,2002).

Entretanto, na medida em que a redugdo
das reservas cambiais passou a ocorrer, na
tentativa de sustentar o cambio fixo ou, logo
em seguida, o sistema de bandas cambiais,
na esteira da crise cambial dos paises emer-
gentes, nos anos de 1990 (México em 1994;
Tigres Asiaticos em 1997; Rissia em 1998),
o Brasil se viu obrigado a romper com o sis-
tema, adotando o regime de cambio flutuante
a partir de janeiro de 1999.

O novo sistema acabou favorecendo a
entrada de dodlares no pais, em especial a
partir de 2004, devido a politica interna de
juros elevados e a estabilidade economica,
mas igualmente devido a politica dos EUA
de favorecer a uma desvalorizagdo do dolar
perante as principais moedas do mundo.

A crise de 2007/08, apos acirrar a so-
brevalorizacdo do Real, até julho de 2008,
levou a uma forte desvalorizagdo do mesmo
nos meses seguintes (entre julho de 2008 e
margo de 2009 o Real passou de R$ 1,56
para R$ 2,44 por dolar). Entre 2009 a 2011 a
capacidade brasileira de fazer frente a crise; o
forte aumento nos pregos internacionais das
commodities; a manutencao de uma politica
de juros elevados; e o aprofundamento da
crise econdmico-financeira junto aos paises
desenvolvidos, em especial os EUA e a Eu-
ropa, levou a uma forte entrada de dolares no
Brasil novamente, sobrevalorizando o Real
em 2010/11, a ponto de a moeda brasileira
voltar ao valor de trés anos antes, em julho
de 2011 (R$ 1,55 por ddlar).

Ao mesmo tempo, o Banco Central bra-
sileiro passou a comprar dolares, visando
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segurar o valor da moeda ¢ a fazer reservas.
Estas ultimas terminam o ano de 2011 ao
redor de US$ 350 bilhdes, se constituindo
no nivel mais alto da historia do pais e dando
novas garantias de que a economia nacional
poderia enfrentar bem a continuidade da crise
mundial. Crise mundial esta que entrava no
capitulo do “estouro do endividamento pu-
blico”, atingindo primordialmente os paises
da Unido Europeia.

Mesmo assim, ocorreu certa fuga de
doélares do Brasil, diante da necessidade dos
especuladores e empresas transnacionais
cobrirem suas posi¢oes em dificuldades na
Europa, ao mesmo tempo em que as dificul-
dades na Grécia, Espanha, Portugal e outros
paises da regido colocavam em xeque, mais
uma vez, a confianga na economia dos paises
emergentes. Nesse contexto, o Real, no final
de 2011 e inicio de 2012, retornou a valores
muito proximos da paridade de poder de
compra (definida pela lei do preco inico), em
relagdo ao dolar dos EUA, ou seja, R$ 1,90.!

Paralela e contraditoriamente a teoria do
comércio internacional, mesmo durante o
periodo de sobrevaloriza¢ao do Real, o Brasil
manteve importantes superavits em sua ba-
langa comercial, terminando o ano de 2011
com US$ 29,2 bilhdes de saldo positivo. O
mesmo se constitui no 11° ano consecutivo de
saldo comercial positivo, tendo atingido seu
recorde historico em 2006, com um superavit
de USS$ 46,1 bilhdes.

Dito de outra maneira, a politica de cam-
bio flutuante vem sendo salutar ao pais, pois
“desengessou’ a politica monetaria e cambial
do Brasil, assim como ndo causou estragos
em sua balan¢a comercial, mesmo diante de
frequentes momentos de sobrevalorizag@o do
Real entre 2004 ¢ 2011.?

5 Consideragoes finais

As taxas de cdmbio sdo de extrema impor-
tancia para uma nagao, porém, mais vital que
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as mesmas nos seus processos de desenvol-
vimento e crescimento sdo as formas como
sdo geridas e conduzidas. Podem, facilmen-
te, destruir as economias de um pais como
podem estimula-lo a fortes avangos. Muito
dependera da independéncia e da capacidade
gerencial do Banco Central de cada pais.

No caso do Brasil, atualmente é neces-
sario que se avaliem causas € ndo apenas
relacdes. Uma das variaveis ¢ o acimulo
de reservas do Banco Central. Outra, o bom
desempenho do setor exportador. Isso se
justifica, pois manter um saldo de reservas
muito alto ¢ custoso demais para a nagao.
Afinal, trabalhar com o cdmbio em um pa-
tamar de quase constante sobrevalorizacao,
obriga o pais a manter recursos continuos a
determinados setores no intuito desses nao
se destruirem. E o que o pais vem fazendo
nos ultimos anos. Quanto a exportacao, para
haver um contrabalanco, seria interessante
ocorrer o aumento das importagdes via redu-
¢ao de tarifas em determinados setores como
maquinas ¢ equipamentos. Dessa forma,
além de ndo haver prejuizos no montante
exportador ha uma grande possibilidade de
desenvolvimento interno através de estimulos
de setores pela economia. (GALA, 2007)

O que se percebe € que, com a elevagio
dos pregos das commodities e da industria
de produtos basicos, em funcdo da crise de
2007/08, o crescimento das exportagdes, que,
em principio ndo era esperado, acaba por
tornar-se uma oportunidade de crescimento
sustentado sem riscos de restricao externa.
Assim, o cambio, aparentemente, deixa de
ser um problema, embora haja uma fortis-
sima concentragdo das exportacdes (as 100
maiores empresas exportadoras detém 90%
do valor exportado em 2010/11).

Dito de outra forma, se ¢ verdade que
o cambio flutuante deixou o Brasil em
melhores condigdes para administrar sua
estabilidade econdmica, também ¢ verdade
que a sobrevalorizacao do Real ndo pode ser
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regra no médio prazo. Assim, o Banco Cen- internas, juntamente com o governo federal,
tral brasileiro precisa construir as condigdes  para que as empresas exportadoras possam
necessarias para manter a taxa de cdmbio,  participar do comércio internacional, nesses
entre o Real e as principais moedas do mun- niveis cambiais de paridade, sem que o pais
do, proximas de sua paridade de poder de  caia na tentagdo do protecionismo comercial.
compra. Paralelamente, gerar as condigdes

NOTAS

'O célculo da paridade de poder de compra, que fixa o referido valor, tem como ponto de partida o més
de janeiro de 1999, momento em que o Brasil entrou no atual regime de cambio flutuante.

2 Obviamente, o resultado comercial brasileiro, nessa situagdo, passa por outras explicagdes igual-
mente, assim como se verifica que um grande nimero de médias e pequenas empresas nacionais
foram obrigadas a parar de exportar por falta de competitividade cambial. Todavia, esse assunto nao
¢ objeto do presente artigo.
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