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RESUMO: O presente trabalho tem como objetivo exibir brevemente como foi definido o modelo de regime cambial internacional
logo apés Segunda a Guerra Mundial, como também analisar os principais regimes cambiais e seus métodos gerais de funcionamento
a0 longo do século XX, além do mais exibir parte da contribui¢io do pensamento que esteve em evidéncia em Bretton Woods. Esta
pesquisa tem como objetivo analisar parcialmente os resultados das variagoes da taxa de cAmbio essencialmente no entretempo
2009-2019, durante os Governos Dilma-Temer. Outrossim, busca trazer parte da discussio que a variagio cambial ao longo do
perfodo teve sobre a economia brasileira.
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ABSTRACT: This paper aims to briefly show how the model of international exchange rate regime was defined shortly after
World War 1II, as well as to analyze the main exchange rate regimes and their general methods of operation throughout the 20th
century, in addition to showing part of the contribution of the thinking that was in evidence at Bretton Woods. In addition, this
research aims to partially analyze the results of exchange rate variations essentially between 2009-2019, during the Dilma-Temer
Governments. Furthermore, it seeks to bring part of the discussion that the exchange rate variation over the period had on the
Brazilian economy.

1. INTRODUGAO

No ano de 1944, no Estado de New Hampshire, localizado ao norte dos
EUA, reuniram-se na cidade de Bretton Woods, os 44 paises aliados que eram contra o
bloco formado pelos paises do Eixo durante a Segunda Guerra Mundial com o intuito
de estabelecer os novos moldes do sistema monetdrio internacional, e assim impedir as
crises resultantes da Grande Depressao em 1929.
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A preocupagio com o retorno do baixo crescimento da década de 30, atrelados
a0 desemprego que assolou os paises desenvolvidos, era uma inquietagio real. Entre
1929 (ano do Crash) e 1933 (ano da implementagao do New Deal), os EUA cresceram
em média, (-7,25%,) ao ano segundo o Bureau of Economic Analysis (2019). A demanda
havia sido inflada durante a segunda guerra, e os paises desenvolvidos temiam que as
dificuldades anteriores voltassem. Por isso, o tema central em Bretton Woods foi o
debate sobre o Pleno Emprego e como alcangd-lo.

Na conferéncia de Bretton Woods, além do debate sobre o desemprego e a
redugo do crescimento dos paises, havia a apreensao diante do comportamento do sistema
monetdrio internacional. Os meios criados e utilizados até entdo deixavam expostos os
riscos que assolaram a Crise de 29: o padrio-ouro e o sistema de cAmbio livre. Diante desta
preocupagio, surgiram da conferéncia institui¢des que teriam o objetivo de estimular e
socorrer paises desenvolvidos e em desenvolvimento perante crises domésticas, por esse
motivo ocorre a criagio do Fundo Monetdrio Internacional (FMI) e o Banco Mundial.

Diante da discussao sobre os métodos de pagamento que estavam em vigor no
mundo, o padrio-ouro de conversibilidade, que foi utilizado entre 1870 e¢ 1914 com
certa estabilidade, perdeu a hegemonia durante o periodo de guerras, em que a desordem
desestabilizou o sistema de conversibilidade internacional instituido pela Inglaterra, que
até o perfodo era a maior economia do mundo. O padrio-ouro definia que a oferta de
moedas deveria ser baseada na quantidade de reservas em ouro que o pais tivesse, e que,
se o pais obtivesse déficits no balango de pagamentos, ou seja, importasse mais do que
exportasse, deveria vender reservas em ouro para estabilizar o déficit em conta corrente.
Os paises que tinham a balanca comercial superavitdria, tornavam-se compradores de
ouro no sistema internacional, podendo assim financiar o investimento, estabelecendo
uma nova oferta de moedas, e aumentando a liquidez do sistema doméstico. Os paises
que tinham déficits em conta corrente e estivessem atrelados ao padrio-ouro, deveriam
estabelecer taxas de juros elevadas para atrair a quantidade de moeda necesséria que sanasse
as contas no balan¢o de pagamentos. O regime cambial no mundo do padrio-ouro era
fixo, e cada pais deveria estabelecer o valor da paridade de sua moeda em relagdo ao ouro.

John Maynard Keynes, representante britdnico, se colocou como oposi¢ao ao
padrao-ouro durante a Conferéncia de Bretton Woods, definindo que o sistema monetario
internacional era um problema para o desenvolvimento econdémico, correspondente de
dois principais motivos: a escassez da oferta de moeda e as politicas para o equilibrio do
balanco de pagamentos no padrao-ouro. Ao atrelar a quantidade de moeda ao ouro, havia
uma limita¢io do crescimento econdémico diante da oferta de moeda, visto que esta nio
era estabelecida pelas economias em crescimento, e sim pela oferta de ouro, ou seja, o
crescimento estava diretamente atrelado a uma caracteristica exgena e escassa do sistema
monetirio de cada pais. As transagoes eram limitadas ao niimero de reserva de valor que a
economia tinha em poupanga, reduzindo a capacidade da utiliza¢io da politica monetdria
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no alcance do pleno emprego e de agao diante de crises. O segundo motivo, estd vinculado
com a politica que deveria ser adotada pelo pais que nao dispoe de reservas necessdrias para
estabilizar o saldo do balan¢o de pagamentos, visto que, havendo déficit em transagoes
correntes, o pais deveria adotar medidas de austeridade fiscal que possibilitassem o0 aumento
das reservas, mas que seriam consequentemente danosas ao alcance do pleno emprego

Perante os objetivos estabelecidos em Bretton Woods, de prevenir as recessoes
anteriores a segunda guerra mundial e reestruturar os meios de pagamento que haviam
sido rompidos (o padrao-ouro), surgiram duas propostas que merecem o devido destaque:
a proposta britAnica, dirigida por John Maynard Keynes e a norte-americana, proposta
por Harry Dexter White, que foi a escolhida para ser adotada. Contudo, as medidas
Keynesianas eram mais ousadas, como indica Fernando J. Cardim (2004, p. 7):

Uma pega essencial daquele conjunto era a proposta de criagio de uma CAmara de
Compensagoes Internacionais (International Clearing Union, ICU), que centralizaria
todos os pagamentos concernentes a exportagoes e importagoes de bens, servicos e ativos.

Os bancos centrais nacionais seriam os membros dessa Cimara e realizariam os pagamentos
internacionais do mesmo modo que bancos domésticos fazem pagamentos entre si.

Além disso, havia a ideia da criagio de uma moeda escritural para a transacao
Unica entre os bancos centrais, que acertariam os balangos de suas transa¢oes correntes
atreladas aos depdsitos a vista concedidos entre as nagoes. Relagdes comerciais de bens
e servigos que envolvessem a conversibilidade entre moedas deveriam ser convertidas
aos seus correspondentes bancos nacionais, que as transformariam nesta moeda
escritural e novamente repassariam a quantidade devida ao balango do banco central
correspondente a nagio que deveria receber o pagamento.

Desta maneira, o aumento da liquidez (e a redugio, caso necessdrio) estaria
diretamente atrelado 3 movimentagio destas instituigoes, que estabeleceriam a
quantidade de moeda que deveria ser emitida e distribuiriam o peso da emissao com as
outras institui¢des, visto que a International Clearing Union (ICU), seria a responsavel
pelo nivel de liquidez da economia global, evitando problemas de desvalorizagao
monetdria por parte de paises que emitem reservas de valor. Esta unidade monetiria
teria 0 nome de Bancor.

Todavia, a proposta de Harry Dexter White estabeleceu que deveria haver
uma maior concentragio do controle monetdrio da economia em uma nagao estdvel e
que os EUA seria esta economia, que poderia seguir com o mundo para a redugao do
desemprego e melhora das condicoes de vida, visto que era a nagio com o desempenho
econdmico que representou grande parte do financiamento, da produgao e do comércio
ao longo das guerras e no periodo; a redugao de tarifas e abertura comercial também
estavam contidas no plano, ligado com a criagao de institui¢oes que possuiriam reservas
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e estariam a servigo a “reconstru¢io do mundo” que fora afetado pela Segunda Guerra:
o Fundo Monetdrio Internacional e o Banco Mundial. Assim o délar americano
estabeleceu-se como a principal moeda nas transagoes financeiras internacionais.

O cambio ficou definido como um regime de cimbio fixo ajustdvel, que
substituiu 0 modelo padrio-ouro, estabelecendo o modelo padrio-délar, no qual as
moedas nacionais atrelariam a conversao 2 moeda americana, que estaria atrelada ao ouro.
Os Bancos Centrais poderiam fazer a conversiao de suas reservas em ouro para ddlar
e vice-versa. Este regime coincide com o periodo de prosperidade do capitalismo, os
chamados Golden Ages, ¢ a conversibilidade do padrao-délar-ouro foi rompida em 1971.

2. O rReGIME DE CAMBIO Fixo

A taxa de cAmbio é o preco de uma moeda doméstica em relagio a uma
moeda estrangeira. Trata-se da quantidade necessdria para a relagao de troca entre duas
unidades monetdrias diferentes. Existem basicamente trés tipos de regimes cambiais
que vigoraram ao longo do século XX e que se sustentam nos dias atuais: cAmbio fixo,
livre e o regime de bandas cambiais.

O regime de cAmbio fixo determina o prego de troca de uma moeda por
meio da decisio da autoridade monetdria vigente. E estabelecido o prego de troca entre
uma moeda através da arbitrariedade do governo presente, de acordo com a politica
cambial definida. Sendo assim, o preco da moeda doméstica em relagdo a estrangeira
¢ convertido para os valores fixados, no qual o Banco Central atua como regulador da
oferta de moeda com os agentes econémicos mantendo a paridade estabelecida.

Figura 1 — Comportamento do mercado de cimbio em um regime de cAmbio fixo.
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De autoria prépria com base na figura 23.1, p. 364. Economia Monetdria e Financeira (CARVALHO, 2015)

Desta forma, em um regime cuja politica cambial é fixa, se houver uma
variagdo na demanda por moedas como no grifico, deslocando-se de Dm1 para Dm3,
sem acontecer o aumento da taxa de cimbio, o Banco Central devera regular o mercado

62 Aurora, Marilia, v.13, n. 1, p. 59-76, Jan./Jun., 2020.



De Bretton Woods ao Regime de Bandas Cambiais Se¢do Dossié

de oferta de moeda estrangeira para garantir a paridade. Caso haja o aumento da taxa
de cAmbio, deslocando-se de E1 para E2, haverd retragio da demanda por moedas
(Dm), deslocando o ponto de equilibrio para e3.

Portanto, o equilibrio do mercado de cAmbio em um regime de cimbio fixo

é coordenado pela estratégia adotada pela autoridade monetéria, sendo assim, a mesma

deve manter reservas suficientes em moeda estrangeira para cobrir as distor¢des no

balango de pagamentos que acontecem devido a inje¢io ou contra¢io de divisas no
mercado monetdrio, como explicita Jodo Sicsti (2015):

Duas caracteristicas importantes do regime de cAmbio fixo, 4 diferenca do regime de

flutuagio, a saber: a) a fixacio da taxa de cAmbio é responsabilidade das autoridades

monetdrias - e ndo do mercado e; b) o Banco Central precisa dispor de reservas

nacionais para intervir no mercado de cAmbio e com isso garantir a manutengio da

paridade fixa (SICSU, 2015, p. 367).

3. O EXPERIMENTO DO CAMBIO FLUTUANTE

No inicio da década de 70, o padrao-ddlar estabelecido em Bretton Woods
estava proximo do seu fim. Com o trato feito em BW, de que o ddlar seria a moeda
que serviria de paridade e reserva de valor no cendrio internacional, as politicas
expansionistas dos EUA ao longo do periodo e a demanda internacional por moeda
permitiram aumentos da liquidez no mundo. Os mercados fora dos EUA comecaram a
realizar operacoes financeiras com o d6lar (empréstimos e financiamentos) sem emitirem
a moeda, contribuindo para o descontrole da oferta de moeda, e, simultaneamente,
contribuindo com a importagio da inflacgio dos EUA (que vinha em expansio) e
exportando inflaco para outros paises (mercados além da Europa).

Assim como pode ser observado n Figura 2, de 1960 até 1968, a inflacio
norte-americana esteve em média entre 2% e 2,5%, obtendo tendéncia de aumento daf
em diante. O inicio da década de 70 marca o fim da paridade.

Figura 2 - Comportamento da inflagio nos EUA de 1960 a 1985
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Fonte: bea.gov; de autoria prépria
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O mercado de crédito entre instituicoes com moeda norte-americana fora dos

Estados Unidos ficou conhecido como mercado de Eurodélares, bem como contribuiu

para a desregulacio da politica monetdria norte-americana e para o fim do padrio-
délar, como ressalta Paul Krugman,

O acelerado crescimento monetdrio norte-americano fomentava a inflagio dentro

e fora do pais, deixando os governos estrangeiros cada vez mais relutantes em

continuar importando a inflacdo norte-americana por meio das taxas de cAmbio fixas

(KRUGMAN, 2005, p. 415-421).

Com o rompimento da paridade délar-ouro nos EUA, os regimes cambiais
migraram do cAmbio fixo para o flutuante a partir dos anos 70. O regime de cAmbio
flutuante nao ¢ atrelado a uma reserva de valor e sua taxa passa a ser estipulada pela
oferta e demanda de moeda no mercado. Os favordveis ao regime de cAmbio flutuante
estipulam que, ao nao conter um lastro em outra moeda, reserva de valor ou uma cesta
de moedas, o sistema monetdrio que utiliza a moeda doméstica tem maior controle
sobre as flutuagoes de preco e menor sensibilidade a crises na moeda lastreada, ao
mesmo tempo que nio importariam junto com a moeda a inflacio (ou deflagao) de um
indice de precos estrangeiro. Com o regime de cAmbio flutuante, uma apreciagio ou
depreciagdo em moeda estrangeira seria menos impactante na moeda doméstica.

O papel dos bancos centrais em um regime de cAmbio teria menos relevincia
se comparado a condugio diante de um regime de cAmbio fixo, visto que a oferta e a
demanda por moeda seriam definidas no mercado, e consequentemente determinariam
a taxa de cAmbio, deixando os Bancos Centrais livres para perseguir a menor inflagio
possivel. Uma das maiores criticas ao sistema de cAmbio flutuante é referente a sua
imprevisibilidade. Os agentes econdémicos temiam que para o comércio mundial
houvesse uma maior dificuldade para o estabelecimento de precos, visto que haveria
uma varia¢do maior diante dos pregos de mercado, diferentemente do padrio fixo, que
permitiu aos negociadores fazerem projecoes futuras a pregos fixos, definindo o mark-
up de um produto com maior precisao.

No decurso da década de 70, com a elevagio do preco de venda do barril
de petréleo, principalmente em 1973 e 1979, aprontado pela Organizagao dos Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP), entidade responsavel pela maior parte da porcentagem
da extracio e comercializagio da matéria prima no mundo, resultou no aumento da
inflacao nos paises importadores de petréleo. Estes dependiam do insumo para a geragao
de energia de suas inddstrias, e com a elevagio do preco da commoditie tiveram que
reescalonar o custo de produgao para os pregos, assim, contribuindo para o aumento da
inflacao nestes paises, principalmente entre 1973 e 1975. A partir de 1975 a situagao
inflaciondria e de contencio de danos dos paises importadores/industrializados seria
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atribuida, por parte dos economistas, aos efeitos positivos da flutuagao do cimbio, que
pode rapidamente estabelecer pregos competitivos de acordo com a oferta e demanda
dos produtos. Contudo, os criticos estabelecem que nao somente o cAmbio, mas o
aumento da demanda no entretempo, teria grande influéncia sobre a redu¢io das taxas
de desemprego. Em 1975, em Paris, no 7he Chiteau de Rambouillet, apés tentativas
em 1973 de tentar reestabelecer algum padrao cambial para as relagoes de comércio,
lideres mundiais estabeleceram que cada pais estaria livre para definir a melhor politica
de trocas de acordo com os seus interesses.

4. O CASO BRASILEIRO E O SISTEMA DE BANDAS CAMBIAIS

O regime de bandas cambiais ¢ um “intermédio” entre o regime de cimbio fixo e o de
cAmbio flutuante, em que a autoridade monetdria estabelece limites para a flutuagio da taxa de
cambio e quando atinge o limite, a autoridade monetdria intervém para trazer a taxa de cAmbio
o mais préximo possivel do centro da meta.

O Banco Central, intervém no mercado de compra e venda de moedas no momento
em que a taxa de cAmbio flutua préximo das bandas estabelecidas. Diferentemente do regime
de cAmbio flutuante, o regime de bandas cambiais possui maior previsibilidade para os agentes
econdmicos fixarem contratos e realizarem transagoes comerciais, visto que estardo sujeitos a
limita¢oes na variagio da demanda por moeda estrangeira.

Figura 3 - Comportamento da taxa de cimbio em um regime de bandas cambiais

Fonte: de autoria prépria

A taxa de cAmbio (E) no regime de bandas cambiais funciona como no grafico
acima, em que as bandas cambiais sao estabelecidas e o comportamento da taxa de
cimbio em média deve se buscar o centro da meta. O Banco Central utiliza as reservas
internacionais (QQ) para manter a taxa de cAmbio préxima da meta.
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Antes da implantagio do Plano Real em 1994, as autoridades monetdrias
brasileiras manipularam a taxa de cAmbio com “minidesvalorizagoes cambiais”,
que buscavam preservar a competitividade dos produtos brasileiros no comércio
internacional. A politica de minidesvalorizacoes cambiais visava cobrir o efeito
inflaciondrio externo e interno, contudo, a variagao da inflacio brasileira do inicio da
década de 80 até os anos 90 tornaram minimas as reservas de moeda para manipulagao
da taxa de cAmbio.

No inicio do Plano Real, com o objetivo de controlar a inflagao, o cAmbio
foi fixado em relagao ao délar, para reduzir os impactos da importagao e exportagio de
produtos sobre a variagio de pregos doméstica, com o objetivo de conter o histérico
inflaciondrio. A partir de 1996, o cAmbio flutuante foi estabelecido, mas como relata
Joao Sicsu,

A politica cambial passou por vérias fases de ajuste no inicio do Plano Real. Mas
a partir de 1996 ela se cristalizou num sistema de crawling peg ativo, por meio do
qual o Banco Central desvalorizava em intervalos curtos (em 1998, eram sete vezes
por més) a taxa de cAmbio nominal, a um ritmo quase sempre em torno de 0,6%
ao més, independentemente da inflagio passada. A desvinculagio entre o ritmo de
desvalorizagio e a taxa de cAmbio passada tinha por objetivo romper com instituigées

do passado inflaciondrio da economia brasileira, causada pela indexagio de pregos e
rendimentos (SICSU, 2015, p. 408):

Até o presente ¢ dificil verificar a efetividade dos efeitos da desvalorizacio
cambial sobre a economia e da politica adotada durante o periodo, visto que uma série de
caracteristicas exdgenas prejudicaram o desenvolvimento econdmico e mundial, como
a crise do México (1994), as crises na Asia (1997), na Rassia (1998) e na Argentina
(2001), que reproduziram e agravaram o cendrio de incerteza do comércio. A partir de
1999, o Brasil abandonou o regime de cimbio atrelado ao délar, em que, a paridade
foi fixada em R$1,00 para USD1,00. Hoje o regime cambial no Brasil é flutuante,
contudo, ¢ considerado como regime de “flutuacio suja”, em que o Banco Central
intervém para evitar as oscilagoes mais bruscas do mercado monetdrio, agindo como
comprador e vendedor de ddlares para a estabilizacao da moeda.

5. ANALISE EMPIRICA DOS DADOS 2009 A 2019

Ap6s esta breve introdugao sobre os principais regimes cambiais, esta pesquisa
tem como objetivo analisar o desenvolvimento da politica cambial nos tltimos dez anos
(2009-2019), com o intuito de ver a sua relacio com o desenvolvimento econdmico e
seus principais impactos neste que jd pode ser considerado um dos piores entretempos
para a economia brasileira.
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O entretempo 2009 — 2010 ¢é marcado pela mudanca da presidéncia da
Republica, que alterna entre Luis Indcio Lula da Silva e Dilma Rousseff, que apesar
de serem da mesma diretriz politica, desenvolveram com a politica econémica relagoes
diferentes. As relacoes de troca entre Brasil e China se intensificaram nos anos anteriores
ao periodo e se tornariam duradouras no entretempo; o Brasil importando produtos
manufaturados ao mesmo tempo em que estendeu a sua produgao e exportagio agricola-
mineral puxados pela forte demanda do crescimento chinés.

O gréfico abaixo, fornecido pelo Observatory Economic of Complexity (OEC),

indica o aumento das exportagoes brasileiras para a China.

Figura 4 — Desenvolvimento da exportagdo de produtos agricola e minerais para a
China entre os anos 2000 ¢ 2017
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Fonte: Observatory Economic of Complexity (OEC)

A curva amarela indica os Produtos Do Reino Vegetal ¢ a curva em marrom o
desenvolvimento da exportagao de Produtos Minerais. No inicio do século, os Produtos
do Reino Vegetal representavam US$ 343 milhoes. Em comparagio com o ano de
2017, que apresenta o melhor resultado da série histérica, o valor atingiu US$ 20.4
bilhées, um aumento de 5847,52%.

O mesmo fendmeno repete-se com Produtos Minerais, contudo, a
desvalorizacao do preco do barril de petréleo diminuiu o contingente de exportacoes
¢ preg p g portag
para um dos maiores compradores da matéria prima. Em 2000, o produto representava
US$ 329 milhoes, e ao final da série, 2017, atingiu US$ 18.6 bilhées, um aumento de
g
5.471,12% na série histérica.

A continuagao do processo de abertura de mercado, da manutengio do
“Tripé Macroecondmico” (meta de inflagao, superdvit primdrio e cAmbio flutuante) e
da intensificagao das relagdes de troca proporcionadas nos anos 90, mantiveram-se nas
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duas décadas seguintes, em que a relagio entre Doenga Holandesa?, forte valorizagao
cambial e altas taxas de juros, acarretaram na deterioragio da industria nacional ao
passo que houve um o aumento na produgio de produtos agroexportadores, visto a
rentabilidade proporcionada por um processo de valorizac¢io de pregos no curto prazo.
Esta politica torna a economia brasileira completamente voldtil 8 demanda internacional
por produtos agricolas, na qual os precos sao definidos no mercado internacional e
que a incapacidade de reter estoques e logistica ndo permite que o produtor nacional

consiga formar precos (BRESSER-PEREIRA; MARCONI; OREIRO, 2016)

Este processo também possibilitou a entrada efetiva dos produtos agricolas
brasileiros em mercados do mundo todo, contudo, os efeitos da abertura comercial
proporcionaram danos efetivos, uma vez que os mercados internos foram alagados por
produtos manufaturados, principalmente chineses (CARLEIAL, 2015), construindo
uma relagio ambigua entre Brasil e China, ligados & sobrevalorizacio do cimbio em
termos nominais e reais, sustentando até 2013 um modelo de crescimento baseado no
consumo de produtos estrangeiros.

Figura 5 — Taxa de cAmbio nominal relago paridade R$ / US$
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Fonte: IPEADATA; de autoria prépria.

Analisando o grafico acima, pode-se observar uma tendéncia a desvalorizacio
cambial desde 2011. O aumento da base monetdria e da liquidez mundial nos anos
posteriores a crise de 2008, os acordos comerciais estabelecidos com o Brasil em féruns
econdmicos e na OMC, agregados a politica de integracao de mercados em que havia
capacidade para que os produtos brasileiros pudessem ser competitivos no eixo sul do

2 A Doenga Holandesa é compreendida como uma desvantagem competitiva associada a desindustrializagio de uma economia
fortemente atenuada pelo valor de sua taxa de cdmbio. Vinculada diretamente a especializacao produtiva de um pais em commodities,

por possuirem abundincia em recursos de baixo valor agregado (BRESSER-PEREIRA; OREIRO; MARCONI, 2016 p. 69).
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planeta (Africa do Sul, India e América Latina), efetivam as condicoes perdidas em um
periodo que poderia ter sido muito melhor aproveitado para a economia brasileira.

O ano de 2011 é marcado pelo inicio da desaceleragao do crescimento chinés,
que apresentaria até 2016 redugao na sua surpreendente taxa de crescimento. Entre
2014 ¢ 2016, o Brasil esteve submerso também em crises politico-econdmicos. Estas
que refletiram em parte a execu¢do de um projeto iniciado anos antes no governo Dilma
Rousseff, que tinha como objetivo remover o Brasil da armadilha de altas taxas de
juros com cAmbio valorizado (BRESSER-PEREIRA, 2013) que afetava essencialmente
a competitividade dos produtos brasileiros no mercado internacional. Contudo, a
implementagao deste projeto apesar das boas intengoes, rendeu um desgaste politico
excessivo durante o primeiro Governo Dilma, pois afetou parte das elites financeira
nacional e internacional que via no Brasil condi¢oes altamente favordveis para a
especulacio financeira (lbidem, p. 24). Além de ter no curto prazo um forte efeito na
redugao do consumo de bens importados, sendo que a inten¢do seria promover um
trade-off entre estimulo a criacio de novos empregos e aumento da renda nacional
contra o consumo de produtos importados no curto prazo. Apesar de ser benéfico,
se um projeto de tamanha magnitude e com objetivo no médio-longo prazo nio for
constituido sobre a coalizao entre elites, trabalhadores e Estado, provavelmente sofrerd
resisténcia por parte destes grupos.

Com o aprofundamento da crise de 2008, o fluxo de capitais tendeu a procurar
paises que poderiam melhor remunerar o investimento, mobilizando o eixo de captagio
para os paises em desenvolvimento. Assim, o Brasil obteve uma maior entrada de capitais
nos anos posteriores a crise. No Brasil, o controle da entrada de capitais era tocado
principalmente pela autoridade monetdria (o que nao necessariamente é uma regra no
mundo). Contudo, em 2011, com a Lei 6.385/76, inciso VI, no art.3°, o Conselho
Monetdrio Nacional passou a atuar como membro regulador do sistema financeiro
(junto com o Banco Central), estabelecendo a quantidade de depésitos, limites e prazos
para a determinacao e regula¢io de contratos no mercado de derivativos, objetivando a
prioridade da politica cambial e monetaria. Nada obstante, o objetivo era determinar,
visto a influéncia do mercado de derivativos sobre a taxa de cAmbio, e aumentar a
competitividade dos produtos brasileiros no exterior, buscando estimular a inddstria
nacional. Os efeitos diretos sao mostrados pelo grafico abaixo:
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Figura 6 — Indice de Base Fixa da Produgio Industrial - Brasil
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Fonte: IBGE; de autoria prépria

O resultado ¢ infimo, visto uma leve reagao a partir do inicio de 2012
(jan/2012), rompendo com a tendéncia de queda vigente das séries desde o final de
2010 (jan/2010), e estabelecendo uma inclinagao média até 2014 (jan/2014), inicio da
desacelera¢iao do Produto Interno Bruto. O propdsito de conter a apreciagao cambial,
através do controle da entrada de capitais, obteve baixissimo poder de atuagio, ¢ a
partir de 2011, o cAmbio continuou se apreciando.

A valorizagao da taxa de cAmbio somou-se a outras deformidades do periodo,
que desestabilizaram o cendrio econdmico e alarmaram uma situa¢io que, por si s6,
nio deveria ser tratada no Ambito de atrapalhar as expectativas dos agentes econdmicos.
Consequentemente, dados referentes a relacio divida PIB, que em 2012 atingiu
60,2% (FUNDAPD, 2011), valor este inferior as médias mundiais em que a relagio
divida PIB excede por muitos o préprio PIB, em paises como: Japdo, EUA, Itdlia,
Portugal, Franga; a aceleragio da taxa de inflacio do periodo, que em 2011 atinge
6,50% a.a., com tendéncia de aumento, até atingir em 2015, o maior ponto da década,
10,67% a.a., periodo que marca o aprofundamento da crise dos paises da zona do
Euro, especialmente os GIIPS (Grécia, Itdlia, Irlanda, Portugal e Espanha), e a China;
forgando o ajuste através da politica fiscal para ajustar o tripé macroeconémico.

A partir de 2012, com o efeito das politicas aplicadas (controle cambial
pelo CMN e aumento do IOF), o cAmbio depreciou-se, como resultado primdrio da
desaceleragao chinesa, puxando um choque de oferta sobre a inflagdo, visto que hd
uma relagio forte dos paises latino americanos com o comportamento cAmbio-inflagio,
estimulados por dois fatores:
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(i) O histérico de hiperinflagao dos paises latino americanos no século XX, que
mantém o “fantasma’ inflaciondrio e mobiliza tendéncias de desenvolvimento

da inflagao sobre os precos, movidos por expectativas dos agentes econdmicos; e

(ii) A elasticidade-prego dos paises que tem sua base exportadora em produtos
essencialmente agro-minerais.

A aceleracao da inflacio nos anos de 2012 (5,84% a.a.), 2013 (5,91% a.a.) e
2014 (6,41% a.a.) foi resultado de caracteristicas exdgenas a demanda (desaceleragao
chinesa) e pela administracao de precos de produtos do setor energético (diesel, gasolina
e energias), visto que o nivel da atividade produtiva industrial havia sido mantido na

média do periodo, e muito préximo do periodo anterior a crise de 2008, como pode
ser visto no grafico abaixo:

Figura 7 — Indices acumulados no ano da produgio fisica industrial por grandes
atividades
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Fonte: IBGE

Entretanto, a desconfianga para o periodo (2013-2015) prevaleceu, mesmo o
Banco Central tendo cumprido as metas inflaciondrias com veeméncia desde 2004 - foi

o ultimo ano em que o Banco Central nao conseguiu manter a inflagao dentro da meta
estabelecida para o periodo.

Incentivar a desvalorizagio da moeda doméstica frente a estrangeira, como
prioridade para a politica econémica industrial do Governo, com a aceleragio da
inflacdo se tornou uma preocupagio para os agentes econdémicos. Esta que vinha
apreciando-se desde junho de 2008, tomou rumos diferentes em 2013, ocasionando
em um curto espaco de tempo uma mudanga na atuacio das autoridades monetdrias.
O Banco Central comegou a atuar no mercado de cimbio com hedges cambiais, que
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protegiam o mercado da varia¢ao do cimbio, cobrindo a diferenga com as reservas. Este
instrumento (que muito se assemelha a um regime de cAmbio flutuante “para poucos”)
foi utilizado em demasia, chegando a comprometer 25% das reservas com swaps
cambiais (BARBOSA, 2015, p. 406), reduzindo a capacidade de atuacio do Banco
Central frente as oscilagdes abruptas frente de crises, ou seja, a intengao de estabilizar a
conflanga protegendo investidores de instabilidades futuras acabou comprometendo o
poder de atuagao do Banco Central e do Governo frente a oscilagdes e essencialmente
a uma inflagao ascendente.

Com as distor¢oes do periodo 2011-2016 (aceleracio da inflagao, déficit e
desaceleragao da economia mundial), nao seria possivel estabelecer uma politica de
competitividade industrial com base na manutenc¢io do cAmbio, devido as expectativas
estabelecidas no periodo e principalmente a redugao da capacidade de atuagio dos
agentes econdmicos internos. A busca pela Taxa de Cambio de Equilibrio Industrial no
curto prazo e durante periodo 2009-2019 resultou em um “pass-through” entre inflagao
e aumento das reservas internacionais (Zbidem, 2015).

A inflacio de curto prazo desenvolvida, tem relagio direta com o
encarecimento da importagao de produtos do estrangeiro, sendo que nao haveria como
modificar a taxa de cAmbio sem alterar as expectativas de inflagio do periodo, dado
que a importagdo de produtos ficaria mais cara no mercado doméstico, influenciando
o desenvolvimento inflaciondrio, como foi dado no periodo pés depreciagio da taxa de
cambio (2011-2013), mas depois o mercado conseguiu projetar o mark-up a partir das
novas expectativas, como no periodo 2015-2018, em que a taxa de cAmbio continuou
a depreciar-se, aumentando a quantidade de reservas cambiais.

Figura 8 — Reservas internacionais em US$ bilhoes
Reservas internacionais
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Fonte: BCB

Em junho de 2019, ela atingiu o maior valor dos tltimos dez anos, alcangando
US$388,09 bilhées em reservas. Tais valores sio altamente relevantes se considerados os
desequilibrios histéricos no balango de pagamentos dos paises latino americanos. Para
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2019, nao ha sinais de politica cambial para estimulo de exportagdes para o governo
Jair Bolsonaro. O Banco Central segue de olho na inflacio, mas controlando a politica
cambial de acordo com a variacdo do dédlar frente a guerra comercial entre EUA e
China, vendendo délares sem compromisso de recompra, operagio esta que nao vinha
sendo realizada deste 2009, no auge da crise de 2008 — e muito utilizada durante o
periodo FHC. A venda de dédlares no mercado de cAmbio como medida de ajuste de
curto prazo nao é devidamente efetiva: tende a controlar o mercado, mas nao estabelece
diretriz nenhuma para a mudanga de paradigma, é como um remédio de dor de cabega
para um paciente com enxaqueca cronica. O niimero de reservas cambiais acumulado
nos ultimos anos mantém a estabilidade frente as oscilagdes tempordrias do mercado.
Com a taxa de cAmbio em R$ 4,08 (set/2019), e a interferéncia recente no mercado
cambial (ago/2019), a taxa de cAmbio BRL para US$ chegou préxima a R$ 4,20,
mostrando uma tendéncia de interferéncia do Banco Central 4 aproximacao do preco
e uma mudanca de postura quando passa a trabalhar com a venda de délares a vista no
mercado de cAmbio sem compromisso de recompra ou de cobrir a diferenca através de
swaps cambiais reversos, protegendo o comprador da desvalorizagao futura.

6. CONCLUSAO

E possivel compreender que o periodo analisado vinha de uma tendéncia
apreciativa da moeda ancorada no tripé macroeconémico continuado durante o governo
Lula. Ao adentrar o primeiro governo Dilma, o diagnéstico feito em 2011 foi para a
mudangca da politica cambial vigente, que tendia a apreciagao, para buscar uma Taxa
de Cambio de Equilibrio capaz de assegurar a retomada do investimento industrial e a
competitividade dos produtos manufaturados nos mercados internacionais. Contudo,
de 2012 a 2014, com o leve aumento inflaciondrio, os agentes econdmicos mudaram
suas expectativas para a busca pelo ganho no curto prazo, portanto, mostrando uma
tendéncia de aceitagio para os entes econdmicos por aceitarem a apreciagao e recusarem
a depreciagdo cambial em busca de uma melhor situagio econémica, ao invés de uma
menor dependéncia no médio e longo prazo.

Esta expectativa criada de curto prazo e a alteragao de politica cambial em 4
anos (2011-2014), mostram uma indecisao dos formuladores de politica econémica
diante dos objetivos que querem alcancar, que nio bancaram as consequéncias de
curto prazo. Além de indecisdo, exprime uma correlagao inversa, em querer manter/
encontrar uma taxa de cAmbio competitiva e a0 mesmo tempo priorizar o regime de
metas de inflagdo. As incertezas incentivaram um posicionamento do Banco Central e
do Conselho Monetdrio Nacional, oficializando um viés psicolégico de preferéncia pela
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apreciagao, idealizando “o medo” por depreciar dando prioridade para ao consumo de
curto prazo, como especificado por Guilhermo Calvo (2000) em “Fear Floating”.

O entretempo de incertezas politicas (2014 - ago/2016) apenas acentuou a
situagao vigente de descontrole e incapacidade de atuagao para buscar uma relagio
6tima com a capacidade produtiva, porém, o periodo (2016-2018) buscou retomar ao
nivel de investimento anterior a 2012, com maior presenca do setor agroexportador.

Em 2019, os agentes econdmicos fazem as proje¢oes de olho na guerra
comercial entre Estados Unidos e China, j4 que este é o elemento ditador das incertezas
econdmicas mundiais nos dias de hoje, coloca em pratos limpos os big players no
cendrio mundial, acentuando as oscilagoes da politica cambial brasileira e colocando na
defensiva a capacidade de atuagao, visando proteger com as reservas cambiais as perdas
dos agentes economicos. Esta, parece ser a tnica estratégia vigente de curto prazo para
a politica cambial.
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