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Resumo

Durante o perfodo que sc estende de 1994 a 2004,
o Brasil passou por grandes ajustes econdmicos e cambi-
ais, buscando estabilizar sua economia, € como conseqii-
&ncia, teve-se um cendrio cambial bastante importante,
principalmente o compreendido no decénio 1994/2004,
que é o objeto principal deste artigo.

Abstract

During the period that last from 1994 to 2004,
Brazil underwent big economic and exchange adjustments,
seeking economic stability, and as a resule, a very important
exchange scenario was obtained mainly during the
decades of 1994/2004, and that is the main subject focused
on this article.
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Introducdo

O Brasil adotou, desde o meio dos
anos 80, diversos planos econdmicos, que
em sua maioria falharam em seu objetivo de
controlar a inflacgo, até que, em 1994 com o
Plano Real, o objetivo foi, mesmo com gran-
de custo social, atingido.

Paralelamente, durante o periodo
compreendido entre o duplo mandato pre-
sidencial de Fernando Henrique Cardoso,
diversas crises externas com forte fundo
cambial impactaram a economia brasileira,
forcando a desvalorizagtes da moeda brasi-
leira, que s6 foram possivels em razdo do
sistema cambial adotado — cimbio flexivel.

Por serem decisivas nos planos de es-
tabiliza¢io do Brasil, as varidveis cambiais
compreendidas entre os anos de 1994 ¢ 2004
serdo neste artigo discutidas, bem como seus
eventuals Impactos no contexo econdmico
brasileiro.

Cambio: Uma Visdo Preliminar

Antes de entramos propriamente em
nosso tema, acerca dos movimentos cambi-
als brasileiros no periodo 1994/2004, é con-
veniente que se discorra sobre o tema cim-
bio, em seus aspectos essenciais, com a fi-
nalidade de tornar a leitura acessivel aos Ici-
tores leigos nos assuntos relativos ao cim-
bio, visto que, uma entrada abrupta no cen-



o do tema, Sem O CONVEnlente apolo dae
conhecimentos basicos sobre cimbio, pode-
ria tornar este artigo, para uns indecifravel,
e para outros, um tanto incompleto.

Antes de tudo, devemos conceituar a
taxa de cimbio, que pode ser descrita, como
sendo o preco de uma moeda estrangeira
qualquer em valores de moeda nacional, ou
seja, refere-se ao custo de uma moeda em
relacio a outra.

Quanto as medidas utilizadas nas ta-
xas de cdmbio, tém-se basicamente trés, a
saber:

e Taxa de Cimbio Nominal: esta me-
dida de taxa de cdmbio refere-se ao prego
de uma unidade monetiria expresso em
valores de outra unidade monerdria.

e Taxa de Cdmbio Real: esta raxa ex-
pressa, em moeda local, os precos dos pro-
dutos efou ativos de outros paises relativos
ao preco local. Alguns autores preferem de-
finir a taxa de cdmbio real como sendo o
preco dos bens nacionais comerciiveis, sen-
do estes relativos aos ndo-comercidveis.

e Taxa de Cidmbio Efetiva: esta taxa
consiste na média das taxas de cAmbio no-
minais, na verdade, uma média ponderada,
de acordo com a importidncia relativa das
nacdes nas transacdes comerciais da nagio
local.

Outro ponto que necessita de compre-
ensdo, & o relativo aos tipos de taxas de cim-
bio, visto que ao definir-se por um determi-
nado tipo de taxa, uma nacdo passa a des-
frutar de diversas vantagens e desvantagens
relativas ao modelo adotado.

Os tipos de taxas de cimbio baseiam-
se no movimento destas, sendo assim, po-
demos ter uma taxa fixa ou uma raxa flexi-
vel. A primeira consiste em uma taxa
estabelecida e defendida por um pais para
a sua moeda, ¢ a segunda — a taxa flexivel -
¢ aquela que varia de acordo com as condi-
coes de oferta e demanda impostas pelo
mercado, ou seja, pressupdem-se que den-
tro de um sistema onde a taxa de cimbio &
flexivel, os precos das unidades monetdrias
serdo determinados pela compra e venda das
referidas moedas em transagdes envolven-
do pessoas, empresas ¢ governos.

Quanto as vantagens e desvantagens
impostas pelas taxas de cAmbio fixa e flexi-
vel, pode dizer-se que em um sistema de
cimbio fixo temos vantagens como: rapida
estabilizagio monetdria; cria expectativas de
que desvalorizagio cambial caia a zero; e por
fim, induz maior previsibilidade 4 economia
em questao.

O sistema de cdmbio fixo também tem
suas desvantagens, pois apés a manutengio
— por longos periodos de tempo — de taxas
de cimbio fixas, podem ocorrer situagdes de
graves perdas de reservas internacionais e
conseqiientes crises cambiais.

Ja em um regime de cimbio flexivel,
as desvantagens acima citadas ndo sdo apli-
cavels, ViSto que as reservas monetirias in-
ternacionais do Banco Central encontram-
se resguardadas, j4 que qualquer eventual
excesso no lado da demanda ou da oferta
de divisas é neutralizado pelas oscilacdes nas
raxas de cdmbio, Nessas condigdes torna-se
bastante improvivel que ocorra uma crise
cambial. Outras vantagens deste tipo de sis-
tema cambial referem-se 2 capacidade que
ele possui de isolar o setor real da economia
das crises econdmicas internacionais — € cla-
ro que, em s¢ tratando de uma crise inter-
nacional muito grave, o efeito de blindagem
se v¢ bastante diluido — ¢ a imposicio de
dificuldades a especulagio cambial.

Dentre as desvantagens que esse sis-
tema possui, pode-se citar uma certa voca-
¢do a induzir processos inflaciondrios — prin-
cipalmente se ndo houver uma rigida disci-
plina monetiria e fiscal —, e de constituir-se
em um sistema ndo tdo previsivel como o
de cdmbio fixo, um fator que pode tornar-
se contraproducente aos elementos produ-
tivos locais.

Quanto ao mercado cambial, temos no
Brasil um mercado que se encontra subdi-
vidido em livre ¢ flutuante, mercados estes
que obedecem as regras estipuladas pelo
Banco Central, bem como, por este sio fis-
calizados. Muitas vezes o mercado livre ¢
denominado de comercial, enquanto o mer-
cado flutuante é conhecido como turismo.
Também hd o mercado de cAmbio paralelo




— 0U camDbI0 NEZro —, UE apesar a¢ exISr €
considerado ilegal no Brasil.

As operagdes realizadas em cada um
destes mercados sdo diferentes. No merca-
do livre sdo realizadas operagoes relativas a
exportagdo e importagio; operagdes cambi-
ais feitas pelo governo — nas trés csferas —,
assim como operagdes que decorram de
transferéncias financeiras relativas a inves-
timentos de estrangeiros no pais, emprésti-
mos a residentes, sendo que existem ainda,
operacdes de menor importincia — aqui ndo
citadas — realizadas neste mercado.

J4 no mercado flutuante sio realiza-
das operacdes relativas & compra e venda de
moedas estrangeiras — sobretudo Ddlar —
com a finalidade expressa de turismo inter-
nacional, além de contribuicdes a associa-
coes.

Também ¢ necessirio que se esclare-
ca o que se quer dizer quando nos referi-
mos a0 termo politica cambial, visto ser este
um conceito muito presente nos assuntos
relativos ao cAmbio.

Uma politica cambial pode ser defini-
da como um conjunto de leis, regulamen-
tos e agdes implementados pelo governo
federal e que influenciam o comportamen-
to do mercado de cimbio e das taxas de cim-
bio. Vejamos um pouco como tem sido a
politica cambial brasileira.

Uma Visao Geral da Politica Cam-
bial Brasileira

Durante a histéria brasileira, foram
utilizadas diversas politicas cambiais, que
dentre os motivos que ensejaram sua apli-
cacdo, merecem destaque o fortalecimento
das exportagoes brasileiras ¢ o resguardo de
setores industriais caracterizados pela bai-
xa competitividade.

Comegando uma andlise a partir de
1983, notamos que a politica cambial brasi-
leira neste ano, inseria-se em um CONntexto
orientado para o ajustamento externo, des-
ta forma, conjuntamente com politicas de
redugio dos gastos internos ¢ de varios in-
vestimentos governamentais em subsidios
is exportagdes, buscou-se fortalecer as ari-

V1Qades 1gaaas 4 eXportdgdo por mei e
valorizagtes reais do cAmbio — uma estraté-
gia bastante utilizada, ainda hoje, por diver-
sas nacoes.

De 1983 a 1985, a politica cambial do
Brasil foi bastante produtiva no que se re-
fere ao ajustamento externo, contudo, tam-
bém existiram diversos fatores negativos.
Nesta época, era o Estado brasileiro o mai-
or responsdvel pela divida externa, desta
forma, todas as desvalorizagdes reais que
ocorreram no periodo fizeram com que o
valor dos bens piiblicos denominados em
moeda estrangeira, caisse. Sendo assim, ¢s-
sas desvaloriza¢des reais na verdade tornam
o pais mais pobre em rela¢do ao mundo, in-
clusive — e este é um detalhe da médxima
importincia — em relacio aos paises credo-
res, 0 que aumenta sobremaneira o valor
nominal da divida em moeda estrangeira.

Contudo, existe ainda outro efeito da
politica cambial deste periodo, pois inter-
namente, as desvalorizacdes reais termina-
ram por provocar efeitos positivos sobre os
precos, 0 que por conseqiiéncia, desenca-
deou novas desvalorizagdes como tentativa
de manter a competitividade das exporta-
¢oes, principiando assim um perigoso ciclo
de aceleracio da inflagio na economia bra-
sileira.

J4 em 1986, com o recrudescimento
do processo inflaciondrio, passou-se¢ a dar
extrema importincia e prioridade a estabi-
lizagdo interna da cconomia. Com a finali-
dade de que fosse conseguidoe os tdo neces-
sdrios equilibrio e estabilizagdo econdmica,
foram implementados diversos planos he-
terodoxos de estabilizagdo que aplicaram um
cardter descontinuo as desvalorizacdes, que
eram utilizadas com o fim de ajustar o Ba-
lango de Pagamentos e manter a competiti-
vidade das exporta¢des externas do Brasil.

Encre 1986 ¢ 1987, houve diversos
atrasos cambiais, que se deram em funcio
dos planos de estabilizacio adotados — Pla-
no Cruzado ¢ Bresser —, atrasos estes que
nio puderam ser impedidos mesmo pela
mididesvalorizagio de abril de 1987. Em
1988, tiveram-se ainda maiores valorizagdes
que ocorreram em funcio da aceleracio do



PIOCEssSO 1MIHCI0NdI10. INO Proximo ano —
1989 — o Brasil chegou praticamente s por-
tas da hiperinflagio.

No periodo compreendido entre 1986
a 1990, o Brasil obteve uma valorizacio da
taxa de cimbio real, porém este movimen-
to s6 foi verificado na taxa de cimbio efeti-
vaa partir de 1988, sendo que até entdo, esta
taxa havia tido um claro movimento de des-
valorizacdo, que tinha sua explica¢io na
deprecia¢io administrada do délar em Am-
bito mundial.

No ano de 1990, o Brasil adotou o re-
gime de cimbio flutuante ¢ uma politica
cambial - direcionada pelo Banco Central —
em favor de maiores apreciacoes real e efe-
tiva real do cimbio brasileiro, com isto, ocor-
reu uma crise no mercado de divisas, crise
esta que so foi revertida por diversos leildes
feitos pelo Banco Central, e que acabaram
por ter como efeitos a desvalorizagio do
cimbio e uma clara sinalizagao de um retor-
no das taxas de cimbio reais praticadas an-
teriormente pelo governo.

Ja no periodo compreendido de 1990
a 1992, o Brasil passou por momentos de
grande turbuléncia politica interna, sendo
que nesta mesma época foram aplicados os
Planos Collor I e Collor 11, que tiveram seus
cfeitos limitados pelos estrangulamentos
externos potencializados por atitudes toma-
das pelo setor exportador. Em 1993, come-
ca uma nova fase de apreciagdes, aprecia-
¢oes estas que podem ser explicadas tanto
pelo contexto de abertura financeira pelo
qual passava o Brasil, quanto pela acelera-
¢do da inflagdo.

A Politica Cambial Brasileira no
Decénio 1994 a 2004

Seria impossivel falar sobre os movi-
mentos cambiais ocorridos a partir de 1994,
sem contextualizar os fatos a fim de elucidar
o cendrio econdmico complexo que o Brasil
atravessava naquela época, visto que as ta-
xas inflaciondrias estavam rompendo os li-
mites suportdveis. O fracasso de diversos
planos estabilizatérios parecia apontar para
o problema como sendo um caso de dificil

S0IUCA0, VISTO qUE aesae a merade aos anos
80, muitas haviam sido as tentativas de con-
trolar a inflacdo.

Brasil: a migragcio do sistema de dnco-
ra cambial para o sistema de cimbio flexi-
vel

Em dezembro de 1993, quando a in-
tlacdo jd superava a marca de 2000%, foi lan-
cado o Plano Real pelo entio Ministro da
Fazenda Fernando Henrique Cardoso, que
contava na época com uma equipe de
talentosos jovens economistas, 0s quais, jun-
tamente com o Ministro, planejaram uma
nova abordagem de controle da inflacio.
Este Plano mudou o nome da moeda para
Real, e criava-se assim uma nova politica
econdmica.

Pode se dizer que com o Plano Real a
estabilizagiio passou por trés fases: primei-
ro, teve-se um rdpido ajuste fiscal, seguido
de uma profunda reforma monetiria e, por
ultimo usou-se a taxa de cimbio como an-
cora nominal. O segundo componente do
Plano Real, for uma medida de reforma
monetaria temporaria que atrelou contratos,
precos, salrios e taxa de ¢cimbio a um Gni-
co indice didrio, a unidade real de valor
(URV), sendo que ao mesmo tempo ainda
permanecia em circulacio a moeda anteri-
or, o Cruzeiro Real.

O Plano Real, por fim, conseguira con-
trolar a inflagio, inclusive com grande rapi-
dez, pois dos quatro digitos registrados em
1994, caiu para dois digitos em 1995 e para
menos de 2% em 1998. O crescimento eco-
ndmico também se mostrou acentuado no
periodo: com o PIB crescendo em média 4%
a0 ano entre 1994 e 1997, o que era extre-
mamente notivel se comparado com uma
producio estagnada ou em declinio nos cin-
co anos anteriores. Este crescimento econd-
mico que se iniciou em 1994, nio se origi-
nou de uma queda nas taxas de juros reais,
como geralmente havia ocorrido nas primei-
ras fases dos programas de combarte a infla-
cio predecessores, baseados na taxa cambial,

Na verdade, este grande crescimento
econdmico brasileiro parece ter se origina-




do no aumento dos salarios reais, pols entre
1993 e 1995 ocorreram virios reajustes sala-
riais. Este aumento na renda acabou por ¢le-
var as importacoes.

Nesta época, o Brasil utilizava-se de
um sistema de dncora cambial que se valo-
rizava com altas taxas de juros e grandes
entradas de capitais, porém tornava-se difi-
cil ao governo sustentar o crescimento di-
ante de um cendrio que combinava crescen-
tes déficits fiscais e comerciais com fluxos
volateis de capital.

Outro ponto importante ocorride em
1994, mas precisamente em dezembro, foi
a Crise Mexicana, que s6 nio teve efeitos
mais devastadores na economia brasileira
devido ao elevado nivel de reservas exrer-
nas do pais, porém, a Crise Mexicana atin-
giu o Brasil num momento delicado forgan-
do as autoridades brasileiras a monitorar os
crescentes déficits comerciais do pais, que
cresceram ainda mais em 1995, coinciden-
remente, 20 mesmo tempo em que o Plano
Real se concentrava na expansio da deman-
da nacional.

As conquistas brasileiras referentes a
redugio da inflagio neste periodo estdo for-
temente associadas a real valorizacio da taxa
cambial. Isso se torna claro quando analisa-
mos que entre 1994 e 1998, por exemplo, a
taxa de cimbio média real ficou 31% acima
da média dos tiltimos 14 anos. Era notério
que esta valorizacio era demasiada, pois nio
havia nenhuma mudanca estrutural ou gran-
de crescimento anterior que justificasse uma
valorizagdo tdo significativa.

O problema da supervalorizagio da
taxa cambial é que quase sempre estd asso-
ciada a um consumo que envolve grande
crescimento das importagdes e diminuigdo
da poupanca privada ¢ das exportagdes; fa-
tores que em longo prazo tendem a ser bas-
tante negativos pard a €conomia € o cresci-
mento sustentivel.

O sistema de dncora cambial, utiliza-
do pelo Brasil neste periodo, geralmente
tende a gerar déficits comerciais, pois
supervaloriza o cdmbio.

Um problema, talvez menos aparen-
te, mas que geralmente costuma ocorrer com

a SUpErvalorzacao camoial, ¢ que eld esu-
mula a redugdo da poupanga privada, na
medida em que a populagiio passa a anteci-
par o consumo futuro em detrimento de
poupar recursos, visto que, teme o poder de
compra pela chegada de uma eventual crise
monetiria,

A Crise Mexicana levou uma expres-
siva perda de confianca por parte dos inves-
tidores, confianga esta, que foi restabelecida
através de bem-sucedidas medidas tomadas
pelas autoridades mexicanas, com a finali-
dade de estabilizar a economia. Uma nova
turbuléneia ocorreria com a Crise Asidtica
de 1997, que provocou um rdpido pinico,
porém, o quadro realmente grave ocorreu
com a desvalorizag¢do russa e a conseqliente
inadimpléncia, ocorrida em 1998.

A economia brasileira foi bastante afe-
tada pela Crise Russa, sendo que as reser-
vas externas do pafs sofreram uma redugio
de 30 bilhdes de délares, a0 mesmo tempo
em que o governo, buscava defender o va-
lor da moeda. O FMI apressou-se em mon-
tar um pacote de empréstimo, mas os poli-
ticos brasileiros, em fungdo da proximidade
de eleicdes, adiaram as negociagdes.

Finalmente, em 1998 o Brasil assinou
um contrato de assisténcia financeira de 41,5
bilhdes de délares com o FMI. Porém, a
soma foi liberada em parcelas, que estavam
condicionadas ao cumprimento de um pro-
grama de apoio do FMI, com prazo previsto
de trés anos, e que objetivava o necessdrio
ajuste fiscal. Este programa inicial tinha
como meta, a redugio das necessidades de
empréstimo do setor publico de 8% do PIB
em 1998 para 4,7% em 1999.

Este programa do FMI propiciou tem-
po aos diversos setores financeiros brasilei-
ros para reduzirem sua exposi¢io externa,
porém essa situacdo foi logo ultrapassada
pelos acontecimentos, com o fracasso da
politica monetdria em evitar a queda do cim-
bio. Com as crescentes saidas de capitais, a
falta de evolucdo fiscal, a forte resisténcia
da comunidade empresarial brasileira, as
taxas de juros recordes aliadas a crescente
demanda para corrigir o cAmbio que estava
acentuadamente supervalorizado, acabaram
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por forgar o governo brasileiro a adotar um
novo regime cambial, desta forma, no dia 15
de janeiro de 1999, o Real passou a flutuar
livremente e até o final de fevereiro ji havia
sofrido uma desvalorizacio de mais de 35%.

Terminava assim, o periodo de utili-
zagao do regime de dncora cambial e entra-
va-se no sistema de cimbio flutuante (fle-
xivel) no qual se estd até hoje.

As Taxas Cambiais Brasileiras no Pe-
riodo 1994 a 2004: uma visao estacistica

Na década compreendida entre os
anos de 1994 acé 2004, houve diversas vari-
acodes na taxa de cdmbio brasileira, em par-
te fruto de politicas cambiais orientadas pela
visdo econdmica de seus implementadores, ¢
em parte, ocorridas pelas reais necessidades
de ajuste cambial da economia real brasileira.

Na busca por uma melhor compreen-
sd0 desses movimentos cambiais — e seus
inevitdveis reflexos nos volumes de expor-
tagdes e importagdes do Brasil -,
utilizaremo-nos de grificos estatisticos que
contemplem tanto os movimentos cambi-
ais, quanto os fluxos de entrada e saida de
bens do territério brasileiro.

Primeiramente, observaremos na ta-
bela 1, que di origem ao grafico 1, as taxas
de cimbio comerciais médias para compra,
em Reais por Délar, no periodo 1994/2004,
periodo este, que tem no Plano Real seu
ponto mais relevante.

Tabela 1
Periodo Taxa de Cambio Comercial
Média Para Compra — R$/US$
1994 0,6435
1995 0,9160
1996 1,0044
1997 1,0779
1998 1,1603
1999 1,8150
2000 1,8287
2001 2,3514
2002 29207
2003 30775
2004 2,9251

Fonte: Banco Central do Brasil

REVISTA DO CENTRO DE CIENCIAS SOCIAIS E HUMANAS
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Grafico 1: Evolugio das Taxas Cambiais no Brasil (Compra)
Fonte: Banco Central do Brasil

Convenientemente, antes de analisar-
mos as sérics histdricas apresentadas para a
cotaciio cambial Real/Délar comercial — 1994
a 2004 —, devemos também possuir, além
das informagdes estatisticas para o cdmbio
comercial médio para compra, as informa-
¢bes relativas ao cAmbio comercial médio
para venda, explicitado na tabela 2 e gréfico
2. Vejamos entio:

Tabela 2
Periodo Taxa de Cambio Comercial
Média Para Venda — R$/US$
1994 0,6453
1995 09177
1996 1,0052
1997 1,0787
1998 1,1611
1999 1,8158
2000 1,8295
2001 2,3522
2002 2,9215
2003 3,0783
2004 29259

Fonte: Banco Central do Brasil
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Girafien 20 Evolugio das Taxas Cambiais no Brasil (Venda)
Fonre: Banco Cenrral do Brasil




Contorme podemaos obscrvar, nao
houve variagdes extremamente significati-
vas no que se refere ao preco médio prati-
cado tanto para compra como para venda no
periodo, pois temos cotagdes médias bastan-
te similares nos dois casos, dentro do perio-
do cobertwo pelos dados. Porém, podemos
notar que o preco (a cotagio) em si teve
acentuadas oscilagdes, partindo de um ni-
vel de supervalorizagio do Real até a
maxidesvalorizagio — que demarca o limite
onde principiam a ocorrer desvalorizagies
acentuadas e progressivas da moeda brasi-
leira — que serviu de comego para a migra-
cio cambial do regime de cimbio ancorado
para o sistema de cimbio flexivel.

O ano de 1994, ano de implementagio
do Plano Real, primeiro plano econémico a
realmente mostrar-se eficaz contra a infla-
¢io, nos mostra uma taxa de cimbio — com-
pra e venda — bastante supervalorizada (nio
esquegamos que a politica cambial deste
primeiro periodo do Real era de ancoragem
cambial), como nos mostraatabelaleZeo
grifico 1 e 2.

Temos neste ano uma cotagdo para
compra de 0,6435 Reais por Dalar norte-
americano, ¢ uma cotagido para venda simi-
lar, 0 que denota claramente uma aprecia-
cido excessiva do Real frente a moeda
estadunidense, uma situagio que mais tar-
de seria impossivel de ser mantida.

O ano de 1995 marca o comego de uma
recuperagio gradual do Délar frente ao Real,
sendo que apenas neste ano, a moeda ame-
ricana valorizou-se 42,34% em relaciio a uni-
dade monetdria brasileira, se comparada com
a cotagdo do ano anterior. E um percentual
considerivel, diante do periodo relativa-
mente curto em que foi registrado.

Nos anos de 1996, 1997 e 1998, a va-
lorizagio do Délar ante o Real variou relau-
vamente pouco, comparativamente ao ocor-
rido no biénio 1994/1995, mantendo-se as-
sim um quadro de alguma estabilidade cam-
bial, o que porém, ndo duraria muito, pois
pressbes internas e externas (ainda se sen-
tiam os cfeitos da Crise Asidrica de 1997, e
a Crise Russa se agravava acentuadamente)

sinalizavam a necessiaaae ae uma maxiaes-
valorizacio da moeda brasileira. '

Em 1999, diante da impossibilidade
de segurar a cotagiio do Real nos niveis até
entdo praticados, o governo do entdo Presi-
dente da Repriblica, Fernando Henrique
Cardoso, autorizou uma maxidesvalorizac¢io
do Real frente ao Délar. Esta desvaloriza-
¢do da moeda brasileira foi da ordem de
56,42%, sc compararmos o biénio compre-
endido entre 1998 ¢ 1999,

Como anteriormente dito, 1999 mar-
ca o fim do regime de dncora cambial e o
comeco de um novo sistema cambial: o cim-
bio flutuante. A partir deste ano, o Real co-
mega a flutuar com hberdade, de acordo com
as leis de mercado. E um fato de suma im-
portincia, pois gera — com seu impacto no
cendrio macroecondmico —a necessidade de
uma adequagio da politica econémica ¢
cambial do pafs a esta nova situagio,

‘Também comeca um periodo de des-
valorizacdes da moeda brasileira, que depois
de manter-se com cotacio relativamente
estabilizada no biénio 1999/2000, acusa um
recuo ante o Délar de 28,58% entre os anos
de 2000 ¢ 2001.

Em 2002, prosscguem as desvaloriza-
¢bes da moeda brasileira, com uma valori-
zacdo do Délar da ordem de 24,21%.

Em 2003, a moeda americana nova-
mente fechou em alta de 5,36% em relagio
a0 ano anterior — uma desaceleragido de seu
ritmo de valorizacdo — sendo que, em 2004,
a tendé&ncia de alta do Délar € interrompida
por uma valorizacdo do Real, o que faz a
cotagio fechar o ano de 2004 praticamente
no mesmo nivel de 2002.

3.3. O Comportamento das Expor-
tacoes e Importagdes Brasileiras no Pe-

riodo 1994 a 2004

Apds observarmos o panorama cambial
brasileiro nos tltimos tempos — com espe-
clal atenc¢io ao decénio 1994/2004 —, ¢ inte-
ressante que também observemos o com-
portamento do comércio exterior brasileiro,
ou $eja, COMO $€ COMPOrtaram as cxporta-
¢oes e importacdes do pais, visto que sic



estas, grandemente influenciadas pela po-
litica ¢ pelas taxas cambiais,

Primeiramente, analisemos a tabela 3
¢ o grifico 3, onde se encontram registrados
os dados relativos as exportagdes efetuadas
pelo Brasil para o exterior (os valores refe-
rem-se ao custo relativo a Incoterm FOB -
Free On Board —) no periodo que vai de
1994 acé 2004.

Tabela 3
Periodo Exportacoes (FOB)
em USSH Bilhées

1994 43.545
1995 46.500
1996 47.747
1997 52.986
1998 51.120
1999 48.011
2000 55.086
2001 58.223
2002 60.362
2003 73.084
2004 96.475

Fonte: Fundagio Centro de Estudos do Comércio Exterior
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Cinifico 3: Exportagdes Brasileiras no Decénio 19942004
Fonte: Fundagio Cencro de Estudos do Comércio Extenor

Existe uma ligagdo bastante intima
entre o valor do cimbio ¢ o desempenho
das importacdes — sua competitvidade in-
ternacional —, e 0o que podemos notar ao
observar o grifico 3 ¢ a reafirmacio desse
fato, visto que 4 medida que a unidade mo-
netdria brasileira desvaloriza-se, ocorre um
claro e substancial aumento nas exporragtes
do Brasil, certamente reflexo dessa flutuagio
negativa do Real.
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No ano de 1994, com o cimbio brasi-
leiro supervalorizado, as exportagoes brasi-
leiras situaram-se em torno de 43 bilhoes
de délares, um nivel relativamente baixo se
compararmos aos resultados apresentados
apenas alguns anos depois.

Os niveis das exportacoes do Brasil
nio se alteraram de forma muito acentuada
nos anos de 1995 e 1996, visto que nestes
anos as exportagoes do pafs nao alcancaram
os 50 bilhdes de délares, com uma variagiio
mais positiva no biénio 1994/1995 — um
acréscimo de quase 3 bilhoes de délares,
certamente em parte devido a uma mudan-
¢a na taxa de cimbio de 0,6435 para 0,9160,
em lavor do délar — do que no compreendi-
do entre 1995/1996.

Em 1997, o Brasil consegue exportar
em valores superiores a US$ 50 bilhdes —
US$ 52.986 bilh&es, mais precisamente, com
uma pequena desvalorizacio do cimbio em
relacido ao délar comparativamente ao ano
anterior — para a seguir, nos anos de 1998 e
1999 registrar duas quedas sucessivas.

Em 1998, a desvalorizacio do Real
prossegue, fechando o ano em 1,1603 reais
(média, para compra), o que ainda assim nio
influencia consistentemente as exportagdes,
que inclusive caem, em parte pela insufici-
ente queda na cotagio Real/Délar e, em
parte, pelo cendrio de crise no mercado in-
ternacional.

Apesar da maxidesvalorizacio ocorri-
da em 1999 — com os efeitos positivos para
as exportagoes sendo sentidos somente em
2000 —, os niveis das vendas brasileiras ao
exterior caem ainda mais, para US$ 48.011
bilhdes. Essa situagio ainda refletia a con-
juntura econdmica internacional negativa
que se seguiu a Crise Russa.

A partr de 2000, as exportagoes brasi-
leiras passam a sofrer aumentos sucessivos
e substanciais, com os efeitos da grande
desvalorizacio cambial do ano anterior se
fazendo sentir. Em 2000, ji tem-se um au-
mento das exportagoes da ordem de US$ 7
bilhoes, em 2001 de US$ 3 bilhdes e em
2002 de US$ 2 bilhaes.

Em 2003 ocorre um grande salto nas
exportaghes nacionais, com um incremento
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de US$ 12,5 bilhdes de ddlares. A taxa cam-
bial de praticamente 3 Reais por Délar cer-
tamente foi um dos motivos para este 6ti-
mo resultado.

Com um aumento nas exportacoes de
US$ 23 bilhoes, 2004 € o ano que apresenta
o melhor resultado em comparac¢io com os
anteriores, dentro do periodo coberto pelos
dados. A taxa de cimbio variou pouco em
relagdo ao ano anterior, porém manteve-se
em um nivel favorivel as vendas externas.

Apo6s a andlise dos resultados relativos
as exportagdes, passemos aos relacionados s
importagdes. Vejamos a tabela 4 ¢ grifico 4:

Tabela 4
Periodo Importagoes (FOB)
em US$ Bilhoes
1994 33.079
1995 49.970
1996 53.346
1997 59.842
1998 57.714
1999 49.210
2000 55.783
2001 55.582
2002 47.232
2003 45.260
2004 62.782

Fonte: Fundagiio Centro de Estudos do Coméreio Exterior
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Grifico 4: Impornagies Brasileiras no Decénio 1994/2004
Fonte: Fundagio Centro de Estudos do Coméreio Excerior

O comportamento das importacdes —
assim como o das exportacdes — €
grandemente influenciado pelos movimen-
tos da taxa cambial, porém, geralmente

quando temos um forte aumento nas expor-
tagoes, as importagdes também sio estimu-
ladas, visto que a venda de mercadorias por
uma nag¢do gera caixa também para compras
no exterior.

Além disso, quando temos niveis al-
tos de exportaches, muitas empresas que
desejam seguir vendendo ao exterior neces-
sitam recompor suas reservas de matérias-
primas — diversos desses insumos provém
do exterior —, 0 que por sua vez gera impor-
tacoes.

Em relagio a 1994, o ano de 1995 apre-
sentou uma alta significativa nas importa-
¢des, com um incremento de quase US$ 17
bilhdes. O Real valorizado comegava a esti-
mular os setores importadores, com o pais
fazendo pesadas compras do exterior, gran-
de parte delas consistindo em bens de con-
sumo. Era o comego de um ciclo de aumen-
tos consecutivos nas importagdes que sé
seria interrompido em 1998,

No biénio 1996/1997, as compras do
exterior continuaram aquecidas, com 1997
fechando com um volume de US$ 59.842
bilhdes em importagdes — quase 27 bilhdes
de dolares a mais que em 1994,

Com um volume importado de US$
57.714 bilhoes, o ano de 1998 marca um
declinio nas importagoes brasileiras, que se
estendeu também para 1999. Em parte ge-
rado pela grande desvalorizagio do Real
ocorrida neste ano, 1999 teve um recuo das
importagdes para niveis inferiores aos prati-
cados em 1995, sendo um dos anos de mais
fraco desempenho do setor importador, no
periodo coberto pelos dados.

O biénio 2000/2001, com resultados
bastante semelhantes — em torno de 55
bilhdes de dolares importados — marca uma
recuperacgio no volume das importagoes.
que porém recuariam novamente para vo-
lumes inferiores a 1995 nos dois anos sub-
seqiientes: 2002 e 2003,

Mantendo o padrio de instabilidade
que marca as evolugdes das importagoes
brasileiras, em 2004, ap6s 2 anos de quedas
sucessivas, o Brasil compra do exterior
62.782 bilhdes de délares, um grande salcc






que representa um acréscimo de US$ 14,5
bilhdes em relacio ao ano anterior.

Os motivos para este 6timo desempe-
nho do setor importador sdo, entre outros, o
bom momente econdmico internacional, a
taxa cambial brasileira de quase R$ 3,00 por
US$ 1,00 e o grande volume exportado —
quase US$ 100 bilhdes — que gerou recur-
SOS pard as Compras exrernas.

Conclusao

Conforme vimos, a politica e as taxas
cambiais brasileiras passaram por diversas
mudangas no periodo 1994/2004, o que &
perfeitamente normal para uma nagio que
buscava vencer repetidos ciclos inflaciona-
rios e ajustar-se as demandas de um merca-
do externo que passou por diversas e gra-
ves crises nos tltimos dez anos.

Com a implementa¢io do Plano Real,
e um periodo inicial de ancoragem cambial,
o Brasil conseguiu deter um persistente pro-
cesso de inflagdo — chegando perto da
hiperinflagio, inclusive — que havia resisti-
do a diversos planos econémicos, concebi-
dos sucessivamente desde os anos 80. Apés
esse momento inicial, o pais adotou o cim-
bio flutuante, sistema ainda utilizado atual-
mente.

Também pudemos observar o impac-
to das politicas e taxas cambiais nas expor-
tacoes ¢ importacoes do pais, com os fluxos
de bens que entraram e sairam do Brasil no
periodo ajustando-se ds condicdes impostas
pelo ¢dmbio nacional, bem como as condi-
¢des predominantes no cendrio econdmico
mundial.

Fica claro, contudo, uma grande ver-
dade econdmica: o cimbio ¢ os resultados
do comércio exterior de qualquer nagio es-
tdo profundamente interligados.
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