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Taxa de Cambio no Brasil:
Quo Vadis?

A taxa de cédmbio é um dos pregos bésicos da economia e mostra quantas unidades
da moeda nacional devem ser oferecidas em troca de uma unidade de moeda estrangeira,
que, no caso do Brasil é o délar americano.

A partir da estabilizagdo de pregos da economia proporcionada pela implementagdo
do Plano Real em julho de 1994, a taxa de cémbio apresentou diversas fases. No periodo
pés- Plano Real até dezembro de 1998, o regime cambial adotado no pais consistiv do céam-
bio administrado, onde o Banco Central (BACEN), desvalorizava a taxa em doses “homeopd-
ticas”, objetivando dessa forma, evitar a aceleragdo da desvalorizagéo do real frente ao délar.
Esse sistema perdurou até dezembro de 1998, quando, em fungéio de forte movimento especu-
lativo nos mercados cambial e de juros’, obrigou 0 BACEN a sair do mercado. Como conse-
qiéncia, em janeiro de 1999, inicia-se o periodo com regime cambial flutuante, sendo que, o
resultado foi uma expressiva desvalorizacdo do real em relagdo ao délar®.

Entre janeiro de 1999 até marco de 2002, o comportamento da taxa de cémbio nomi-
nal vai apresentar periodos de alternéncia, ora se valorizando, ora se desvalorizando, porém,
a partir de abril de 2002, observa-se outro expressivo movimento de desvalorizagéio do real
em decorréncia de fatores de ordem politica. A possibilidade de um partido de esquerda as-
sumir o poder acirrou as expectativas dos investidores e como resultado, na véspera das elei-
¢des presidenciais, o cémbio chegou na marca de R$4,00/US$ em outubro de 2002.

A partir de entdo, observa-se que houve reversdo da tendéncia da taxa de cémbio, a
qual passou a decair praticamente de forma continua, apesar de apresentar alguns repiques
com curto periodo de tempo. Isso é natural, pois o regime cambial é flutuante. Em maio de
2007, foi trespassada para baixo a barreira do R$2,00/US$°.

Apés apresentar um breve histérico da evolugdio da taxa de cémbio, agora, torna-se
necessdrio comentar alguns aspectos relacionados aos fatores que ocasionaram esse processo

de valorizacdo cambial.
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Para sorte* do governo, desde 2002, a economia mundial apresenta-se aquecida, com
o resto do mundo demandando matérias-primas. Esse fato aliado & desvalorizagdio cambial de
2002 incentivou exportagdes, principalmente de commodities.

O cambio desvalorizado juntamente com o aquecimento da economia mundial asso-

ciados com elevadas taxas de juros domésticas induziu a entrada macica de délares na eco-

nomia brasileira. Como resultado dessa conjungdio de fatores, hé tendéncia de apreciagdo da

moeda nacional em relagdo ao délar, apesar dos esforgos do BACEN em infervir no mercado
e comprar divisas estrangeiras, numa fentativa de atenuar a valorizagdo do real em relagéio
ao délar.

Essa questdio da valorizagdo cambial traz importantes reflexos sobre a economia do
pais. Em funcdo disso, surgiram duas correntes de pensamento que discutem as causas e quais
os possiveis “remédios” para conter esse processo de valorizagdo®.

A corrente da denominada “Doenca Holandesa” apregoa que as expressivas exporta-
¢des de produtos de baixo valor agregado, como é o caso de commodities, induz a forte en-
trada de délares na economia doméstica, e como resultado, isso aprecia a moeda local frente
ao délar, reduzindo a competitividade dos produtos domésticos relativamente aos produtos
estrangeiros, prejudicando, dessa forma, a indUstria nacional, ocorrendo o que passou a ser
chamado de processo de “desindustrializagdo”. Uma das solugdes segundo essa corrente,
seria a imposicdo de uma tarifa de exportagdio para os produtos com reduzido valor agrega-
do, desestimulando suas exportacdes e como resultado, entrariam menos recursos estrangeiros
na economia, que, por sua vez, pressionariam menos a taxa de cdmbio. A magnitude dessa
tarifa seria aquela em que se conseguisse atingir um taxa considerada de “equilibrio”é.

A segunda vertente que pode ser denominada de “ortodoxa” afirma que a apreciagdo
cambial ndio é um problema de politica econémica, mas sim, de governo. Em outras palavras,
a valorizagdo cambial é decorrente do déficit publico. Isso quer dizer que as intervengdes do
BACEN no mercado cambial no longo prazo séo inécuas, sendo que seus efeitos se restringem
ao curto prazo. Dada & expressiva entrada de délares na economia brasileira, induziu cons-
tantes intervengdes do BACEN no mercado cambial, fato esse que elevou consideravelmente o
volume de reservas do pais’, no entanto, ainda assim, essas intervengdes ndio detiveram a ten-
déncia de valorizacéo cambial.

Portanto, a questdo que todos se fazem é a seguinte: para onde vai a taxa de cémbio
no Brasil2 Muitos analistas “palpitam”, mas ndo mostram como chegaram nos nimeros que

eles divulgam para a imprensa. Sendo assim, decidiu-se utilizar um método cientifico para
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fazer uma simulacdo e predizer qual seré a taxa de cémbio mensal para os préximos 12 me-
ses.

Foi utilizado um modelo de séries temporais, o qual é denominado de modelo Auto-
regressivo Vetorial (VAR). Analisando-se a série de taxa de cambio, verificou-se a necessidade
da introducdo de duas variéveis de intervengdio do tipo dummies para as datas de novembro
de 2002, em decorréncia das eleicdes presidenciais e abril de 2003. Em relagdo a essa se-
gunda variével de intervengdo, infelizmente, ndo foi possivel determinar qual o fator econémi-
co que condicionou a presenca dessa observagdio discrepante na série da taxa de cadmbio. A
fonte da série da taxa de cambio, média mensal de venda, foi extraida do IPEADATA.

Para avaliar a acurécia da previsdo foi utilizado o coeficiente de desigualdade de
Theil®. Em linhas gerais, quanto mais préximo de zero estiver esse coeficiente, melhor a previ-
sdo, pois, as diferencas entre os valores previstos e observados serdo pequenas, fambém.

O coeficiente de desigualdade de Theil tem valor igual a 0,1398. Dado que esse valor esta
mais préximo de zero do que de um, a previsGo pode ser considerada satisfatéria. Observa-se que
a média dos valores observados (R$2,4874/US$) difere levemente da média dos valores previstos
(R$2,4769/US$). Em funcdio dessa pequena diferenga, o viés da média contribui com apenas
1,22% para o erro quadrético médio. A proporgdio do viés das variéncias também pouco contribui
para o erro quadrético médio, pois sua participagdio é de apenas 1,63%. Conforme Medeiros Ju-
nior (2001)°, citando Theil (1961, p.37)"°, diz que “se a habilidade do preditor ndo permite al-
cancar a perfeicéo, a distribuicdo mais desejavel de desigualdade para as trés fontes de erro é
U" =1 =0eU" = 1" Nesse caso, a proporgdo da correlagdio imperfeita é a principal fonte de
erro quadrdtico, com 97,12%. Por outro lado, o coeficiente de correlacdio tem valor igual a 98,95%,

mostrando que hé elevado grau de aderéncia entre valores observados e previstos (Tabela 1).

Tabela 1 - Desempenho Preditivo do Modelo de Previsdo, Taxa de Cambio Nominal, Brasil,

2000-2007
Pardmefro Total
Coeficiente de desigualdade de Theil (U) 0,1398
Meédia dos valores previstos ( 7 ) (ha) 2,4769
Média dos valores observados () (ha) 2,4874
Desvio-padrdio dos valores previstos (Sp) (ha) 0,5089
Desvio-padréio dos valores observados (Sg) (ha) 0,4967
Coeficiente de correlacgo (A 0,9895
Proporgdio do viés de médias (UM) 0,0122
Proporcdio do viés das varidncias (UF) 0,0163
Proporgdo da correlagdio imperfeita (U°) 0,9712

Fonte: Elaborada a partir de dados bésicos da pesquisa.
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Na figura 1, apresenta-se a evolucdo dos valores observados, previstos, méximos e

minimos para a taxa de cémbio.
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Figura 1 - Evolucdo da Taxa de Cémbio Observada, Prevista, Valores Méximos e Minimos Previstos, Janeiro de 2000 a Outubro

de 2008

ltc = valor observado da taxa de caémbio; FOR1 = valor previsto da taxa de cambio; LCI1 = valor minimo previsto e UCIT = valor

mdximo previsto.
Fonte: Elaborada a partir de dados bésicos do IPEADATA.

A tabela 2 mostra os valores previstos para o periodo novembro e dezembro de 2007

até outubro de 2008. Os resultados do modelo indicam que, ceteris paribus, a tendéncia de

queda da taxa de cdmbio continuaré e que a partir de agosto de 2008, estard abaixo de

R$1,50/US$.

Tabela 2 - Valores Previstos, Maximos e Minimos, Taxa de Cadmbio, Dez.2007-Out.2008

Ano Més Valor previsto Valor minimo Valor méximo
2007 Novembro 1,76084 1,55212 1,96957
Dezembro 1,72949 1,34247 2,1165
2008 Janeiro 1,69947 1,18739 2,21154
Fevereiro 1,66966 1,05699 2,28233
Margo 1,63987 0,94087 2,33888
Abril 1,61009 0,83429 2,3859
Maio 1,58032 0,73465 2,42599
Junho 1,55054 0,64029 2,46079
Julho 1,52076 0,55013 2,49139
Agosto 1,49098 0,46339 2,51858
Setembro 1,46121 0,37949 2,54293
Outubro 1,43143 0,29799 2,56487

Fonte: Elaborada a partir de dados bésicos do IPEADATA.
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Quando esse modelo foi elaborado, a Gltima observacdio disponivel para a série da
taxa de cémbio era outubro de 2007. Agora, & estdo disponiveis no site do IPEADATA, os
valores para os meses de novembro (R$/US$1,7699), dezembro (R$/US$1,786) e janeiro de
2008 (R$/US$1,774259). Para verificar as possiveis diferencas entre esses novos valores ob-
servados divulgados recentemente e suas respectivas previsdes para o periodo de novembro
de 2007 até janeiro de 2008, dividiu-se os valores observados pelos respectivos valores pre-
vistos. Os resultados dessas operagdes foram multiplicados por cem. Esse procedimento objeti-
vou transformar essas relagdes em indices. Se o indice estiver abaixo de cem, isso indica que o
valor previsto encontra-se acima do respectivo valor observado. Caso o indice esteja acima de
cem, o valor observado supera o respectivo valor previsto. Quando o resultado for cem, isso
indica que o valor previsto & igual ao valor observado. Os resultados mostram que os valores
para os indices relativos aos meses de novembro, dezembro e janeiro sdo iguais a 100,51,
103,27 e 104,40, respectivamente. Isso quer dizer que o valor observado é superior somente
a 0,5% em novembro, 3,27% em dezembro e 4,40% em janeiro em relagdio aos respectivos
valores previstos. Portanto, os valores previstos estdo muito préximos dos valores observados,
ou seja, ha elevado grau de aderéncia entre as duas séries.

A partir do que foi exposto anteriormente, caso a conjuntura internacional continue
com “céu de brigadeiro”, isto é: 1) a economia mundial continue a se expandir, isso implica
que a demanda por commodities permanecerd aquecida forcando seus precos para cima,
ainda assim, seré vantajoso para o Brasil exportar, pois o efeito preco internacional mais que
compensaré o efeito cdmbio; 2) caso a taxa de juros nos Estados Unidos mantenham-se em
baixos patamares, os investidores externos continuardo a enxergar janelas de oportunidades
em paises emergentes, e, como conseqiiéncia, os fluxos de capitais estrangeiros continuardo
elevados em direcdo ao Brasil, fato esse que poderd compensar possiveis déficits nas contas
de transacdes correntes. O somatbrio desses fatores, caso se concretizem em 2008, fardo com
que o fluxo de délares continue irrigando com abundéncia a economia brasileira. O resultado
serd a continuagdo da tendéncia do processo de valorizagdo da taxa de cédmbio ao longo

desse ano conforme apontado pelo modelo de previsdo.

10s mercados de cémbio e monetdrio sdo entrelacados. Basicamente, a entrada de divisas num pais estd condicio-
nada aos movimentos nas contas de transagdes correntes e de capitais. Para compensar déficits nas contas de tran-
sacdes correntes, um pais pode utilizar a elevagdo da taxa de juros doméstica, tornado-a mais atraente aos investi-
dores internacionais vis-a-vis as taxas de juros dos demais paises. Isso induz a entrada de divisas para compensar
a saida de moeda estrangeira nas transagdes correntes.

2Entre dezembro de 1998 e fevereiro de 1999, o real se desvalorizou frente ao délar em quase 60%.
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3Conforme os “oréculos de plantdio”, a taxa de cambio abaixo de R$2,00/US$ significaria uma tragédia para o
pais. Conforme se verifica, o pais ndo “implodiu”, talvez, isso confirme que Deus é realmente brasileiro.

4Ou serd azar?

*Dada a restricéio de espago, os argumentos de cada vertente serdio comentados de maneira sucinta.

O que é considerada como taxa de cambio de equilibrio é uma questdio que depende de uma série de fatores que
ndo serdo explicados nesse texto em funcdio da restricdio de espaco.

“Para se ter uma idéia desse processo, basta observar que as reservas internacionais do pais saltaram de US$57
bilhdes em janeiro de 2006 para US$156 bilhdes em julho de 2007, ou seja, variacdo de 174% em apenas 18
meses. De janeiro de 2007 até outubro do mesmo ano, as reservas do pais foram incrementadas em US$70 bi-
Ihdes. Quais as vantagens e desvantagens em se reter esse volume considerével de reservas ndo serdo discutidas
nesse texto, simplesmente, pela falta de espaco.
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