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Processos de depreciagao cambial sao expansionistas
ou contracionistas no Brasil? Uma avaliacao do
efeito do descasamento cambial do setor privado*

Are currency depreciation processes expansionary or
contractionary in Brazil? An assessment of the effect of
private sector foreign exchange mismatch
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RESUMO: Este trabalho analisa a evolugao do descasamento cambial na economia brasileira,
do inicio da década passada até o presente, com o objetivo de avaliar a vulnerabilidade
da economia a desvalorizacdo cambial através do efeito balanco. Destaca-se a grande
transformacdo ocorrida na estrutura do passivo externo liquido do pais, ao longo do
periodo. A divida externa liquida tornou-se negativa, mas isto reflete fundamentalmente
a situagao do setor publico, porque o setor privado continuou com um descasamento
cambial primdrio elevado. Utilizando dados do mercado de derivativos, concluimos que
o descasamento cambial efetivo do setor privado é bem menor quando subtraimos as
operacoes de hedge do descasamento primario. E concluimos que nos tltimos 5 anos houve
uma redu¢ido substancial do risco cambial das empresas ndo financeiras, diminuindo as
potenciais consequéncias negativas de uma desvaloriza¢io cambial por meio do chamado
efeito balanco.

PALAVRAS-CHAVE: Taxa de cAmbio; Endividamento externo; Efeito balan¢o; Descasamento
cambial.

ABSTRACT: This paper deals with the evolution of the currency mismatch in the Brazilian
economy in the last two decades, with the aim of assessing the vulnerability of the economy
to an exchange rate devaluation, through the balance sheet effect. We highlight the deep
changes in the structure of the Brazilian external liabilities during that period. The main
change was the radical fall in the net external debt, which turned from highly positive to
negative. However, this reflects only the public sector position, since private external debt
remained highly positive. To go further into our analysis, we subtracted the hedge operations
through derivatives contracts from the primary currency mismatch. We then arrived at the
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conclusion that not only the effective private sector currency mismatch is quite lower than
could be thought by looking only at the International Investment Position data, but also that
it has diminished substantially in the last 5 years. Therefore, the risk of an important balance
sheet effect as a consequence of a devaluation is lower than currently estimated.
KEYWORDS: Exchange rate; External debt; Balance sheet effect; Currency mismatch.
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INTRODUCAO

O papel critico da taxa de cAmbio para induzir um processo de crescimento
robusto com estrutura produtiva diversificada é um dos pilares principais do novo
desenvolvimentismo. No entanto essa visdo tem sido desafiada nos planos empiri-
co e tedrico. As criticas envolvem proposi¢oes que vao de supostos efeitos negativos
de uma depreciagdo cambial sobre os saldrios e o investimento (por encarecer os
bens de capital) aos efeitos sobre a inflacdo e o balango das empresas, em todos os
casos comprometendo o crescimento. Muitas destas criticas vem sendo recorrente-
mente rebatidas, dando origem a novos debates que enriquecem a teoria.

O presente texto busca explorar, empiricamente, um dos aspectos envolvidos
no debate sobre as consequéncias da depreciacdo cambial: seu efeito sobre a situa-
¢ao financeira das empresas que tem um descasamento cambial resultante da pre-
senga, em seus balangos, de dividas superiores aos ativos em moeda estrangeira. Se
o impacto da depreciacdo sobre a satde financeira das empresas for muito elevado,
ele poderia eventualmente superar os efeitos positivos do aumento da competitivi-
dade, resultando em recessao em vez de expansdo. Mesmo que este efeito se con-
centre no curto prazo, ele pode ser suficientemente intenso para induzir as autori-
dades econdmicas a envidar todos os esforcos para se contrapor a depreciagao
cambial.

Na primeira secdo, a seguir, faz-se uma recapitula¢do sumarissima sobre o
debate a respeito dos efeitos contracionistas de uma desvaloriza¢do no Brasil, des-
tacando a questdo que é objeto do presente texto. Em seguida, a segunda se¢ao
discute as forcas que tém levado a um comportamento peculiar da taxa de cAmbio
e dos fluxos de capitais no Brasil, em que essas duas varidveis se realimentam ge-
rando ciclos cambiais longos de depreciacdo e apreciagiao. Os primeiros sdo defla-
grados por crises cambiais (e ndo por politicas deliberadas para alcangar uma taxa
de cambio competitiva) enquanto as fases de apreciacio sao determinadas por uma
combinagdo de mecanismos enddgenos e opgdes de politica econdmica. Na tercei-
ra e quarta segoes sao apresentados os resultados de uma investigacao empirica que
vem sendo realizada pelo autor sobre a situagio de descasamento cambial, por
setores institucionais, na economia brasileira. Conclui-se que da crise cambial de
2002 até o presente ocorreram importantes mudangas na vulnerabilidade do go-
verno e do setor privado a variacoes cambiais e que o chamado problema do ba-
lango parece ter perdido bastante importancia, sobretudo nos anos recentes. Neste
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sentido, o descasamento cambial nao deveria ser uma razdo para evitar-se politicas
que tendam a garantir uma taxa de cimbio competitiva no Brasil.

BREVES OBSERVACOES SOBRE O DEBATE A RESPEITO
DOS IMPACTOS CONTRACIONISTAS E EXPANSIONISTAS
DA DESVALORIZACAO NO BRASIL

O debate sobre as relacdes entre taxa de cambio e crescimento econdomico
pode ser visto a partir de dois prismas. O primeiro deles diz respeito aos efeitos de
uma taxa de cAmbio depreciada para o crescimento econdmico. O segundo refere-
-se aos efeitos de uma depreciacdo cambial, isto é, do processo para se chegar a uma
taxa de cambio depreciada, quando o ponto de partida é um cambio apreciado.

No que se refere ao primeiro ponto, ha uma controvérsia, tanto no Brasil como
no exterior, que envolve, destacadamente, a avaliacao de duas forgas contrarias: os
efeitos expansionistas do aumento da competitividade dos comercializdveis versus
os efeitos negativos sobre o investimento de um alto preco dos bens de capital
importados. Nao sendo este o objeto do presente trabalho, presumiremos, seguin-
do autores como Hausmann et al. (2005), Rodrik (2008) e Gala (2008), que uma
taxa de cAmbio em nivel elevado, competitivo, tende a ter um efeito positivo sobre
exportagdes e crescimento economico.

O efeito positivo do cambio depreciado deriva do impulso as exportagdes bem
como a producdo que compete com importacdes, e via efeito multiplicador, sobre a
produ¢do como um todo. Além disso, ha outros efeitos dinamicos, de longo prazo,
ainda mais relevantes, a serem tidos em conta. Na medida em que a taxa de cAmbio
seja mantida num patamar relativamente estavel e suficientemente depreciado — po-
dendo ser, por exemplo, o nivel de equilibrio industrial definido por Bresser-Pereira
(2013) e mensurado por Marconi (2012) — sera lucrativo produzir e investir naqueles
ramos da producdo nos quais a economia nacional esta empregando as técnicas
produtivas e gerenciais no estado da arte internacional. Segue-se que a manutengio
de uma taxa de cambio competitiva garante a diversificacao da estrutura produtiva,
com a presenga de setores comercializdveis produzindo com tecnologias e processos
de fronteira (Oreiro, 2012). Este tipo de diversificacdo da estrutura produtiva e das
exportacdes leva aquilo que vem sendo denominado como complexidade econdmica,
promovendo o dinamismo da economia (Gala, 2017).

O segundo prisma pelo qual podem ser analisadas as relagoes entre taxa de
cambio e crescimento — os processos através dos quais se logra chegar e manter um
nivel de cAmbio competitivo — envolve a discussdo sobre os aspectos contracionis-
tas e expansionistas de uma depreciacio cambial. Partindo-se de um cAmbio apre-
ciado, qual o efeito de uma depreciacdo significativa da taxa de cAmbio, digamos,
concentrada num curto periodo de tempo?

Com relagdo a essa questdo, além dos efeitos sobre a inflagdo e a taxa de juros
a curto prazo, que podem derrubar a economia, ha ainda um ponto importante que
precisa ser analisado com cuidado, que diz respeito ao chamado “efeito balanco”.
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Krugman (1999), analisando a crise asiatica de 1997, identificou como principal
causa do forte efeito contracionista da depreciacao cambial, verificado nas econo-
mias asidticas emergentes, o efeito balanco. Este consiste no fato de que empresas
que tém divida externa denominada em moeda estrangeira sofrem perdas em con-
sequéncia de uma depreciagio cambial. Tais perdas e seus efeitos sobre os balancos
das empresas causariam um impacto negativo sobre o investimento e o crescimen-
to. Embora o problema aqui ndo seja propriamente com o nivel da taxa de cambio,
e sim com o processo de depreciagio — 0 argumento sempre pode operar como um
meio de dissuadir tentativas de adotar politicas cujo objetivo seja alcangar um nivel
mais alto e competitivo de taxa de cambio. Ou, por outra, podem induzir o Banco
Central a gastar mais muni¢io tentando se contrapor a forgas que estio levando a
taxa de cAmbio a se depreciar do que, de outra forma, deveria.

Garcia et al. (2008) analisaram o efeito da depreciacio cambial de 2002 sobre
as empresas brasileiras com e sem descasamento cambial e concluiram que a queda
do investimento das primeiras foi muito maior do que a das tltimas, sugerindo que
o efeito balanco foi um elemento que agravou a recessio do primeiro semestre de
2003.

Mais recentemente, Pastore (2017) argumentou que as empresas nao financei-
ras brasileiras, por serem muito alavancadas e terem uma elevada proporcdo de
divida atrelada ao dolar, sofrem uma elevacao de gastos financeiros em relagdo a
sua geracdo de caixa, concluindo que, “dependendo da alavancagem e da propor-
¢do da divida em dolares sem a devida cobertura de hedge, a deprecia¢io pode
contrair a atividade econdmica, em vez de expandi-la”.

Rocca (2016) usando uma amostra de 256 empresas de capital aberto e 349
fechadas, conclui que os efeitos combinados da recessio e da desvalorizacao em 2015
levaram a uma situagio critica em que quase metade das empresas apresentaram
geracdo de caixa inferior as despesas financeiras. Mas o texto ndo deixa claro qual
€ a contribuig¢io relativa da recessao e da desvalorizagio para o resultado.

Naio hd uma resposta tedrica a questio acima. A predominidncia de um ou
outro efeito € algo a ser verificado no plano empirico. Sendo assim, é importante
se ter uma avalia¢ido sobre a dimensao do potencial “efeito balanco” no Brasil. A
rigor, como se procurard mostrar mais adiante, o descasamento cambial subjacen-
te ao efeito balanco tem mudado muito no Brasil ao longo do tempo, sendo neces-
sario mensurar estas mudancas para se chegar a algum diagnostico. Antes de nos
concentrarmos nesta tarefa de mensuracdo, vamos tentar, na se¢ao a seguir, enten-
der alguns fatores que tém contribuido para a mudanga na exposi¢io da economia
a mudangas cambiais.

CICLOS DA TAXA DE CAMBIO E DO DESCASAMENTO
CAMBIAL AGREGADO NO BRASIL

O debate sobre efeitos do nivel e das mudancas na taxa de cAmbio sobre o
crescimento passou por alto, em geral, sobre uma questdo central, a saber, a de
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como influenciar a taxa de cambio (ou praticar politica cambial) num regime de
cambio flutuante.

Partindo do pressuposto de que seria desejavel ter uma taxa de cAmbio com-
petitiva, podemos, para fins analiticos, separar a questdo da influéncia da politica
econdmica sobre a taxa de cAmbio em dois desafios: a) estando a taxa de cAmbio
um nivel muito apreciado, como fazer para leva-la a um nivel satisfatério, sem
causar impactos negativos em termos de inflacio e queda do PIB; b) uma vez al-
canc¢ado um nivel satisfatério, como evitar que a taxa de cambio se aprecie afas-
tando-se daquele patamar.

A relevancia da decomposi¢do acima fica mais clara quando observamos o
histérico da evolugdo da taxa de cAmbio no Brasil nos tltimos 30 anos. De um
lado, percebe-se que em diversos momentos a taxa de cambio subiu para niveis
bastante competitivos, sem, no entanto, ser sustentada em tais niveis por um pe-
riodo muito prolongado. Isto talvez resulte do fato de que os processos de depre-
ciagdo nunca tenham resultado de politicas deliberadas para promover a competi-
tividade da economia. Ao contririo, as altas da taxa de cAmbio sempre foram
promovidas por crises cambiais (ou seja, sempre ocorreram em momentos em que
a economia é travada por fatores como o aumento da incerteza e a elevagio das
taxas de juros, ambos fatores fortemente contracionistas)'. Uma consequéncia do
fato das desvaloriza¢des nao serem produto de uma politica cambial deliberada é
que pouco esfor¢o foi despendido para se manter o cAmbio em niveis competitivos.
Ao contrério, sempre que a a economia se “normalizou” apds uma crise cambial,
entraram em operacao forgas que tenderam a levar a uma aprecia¢io progressiva
da taxa de cambio. Tivemos entdo ciclos de rapida depreciagio cambial seguidos
de movimentos longos de apreciagio.

Nio € o caso, aqui, de examinar com rigor as causas dos movimentos de de-
preciacdo e apreciagao da taxa de cimbio que caracterizaram o periodo do regime
de cambio flutuante no Brasil. Assumirei que os principais fatores foram, por ordem
de importancia, os ciclos de movimentos de capitais para a economia e 0s termos
de troca. Os ciclos de movimento de capitais foram determinados tanto por fatores
internacionais, como a politica monetaria das economias avancadas e a aversdo
dos investidores internacionais ao risco, como por fatores domésticos (especialmen-
te a politica de taxa de juros). Entdo a politica econdmica tem seu papel na expli-
cacao dos ciclos cambiais.

Concretamente, hd que se ressaltar aqui a assimetria entre as posturas das
autoridades economicas nos ciclos de alta e baixa da taxa de cAmbio. Os primeiros
foram impulsionados fundamentalmente por razdes alheias a politica econdmica,
tendo esta sempre exercido alguma resisténcia as tendéncias altistas (via interven-

! 'Uma brevissima tentativa de se praticar uma politica cambial voltada para alcangar um nivel
competitivo de taxa de cAmbio ocorreu no segundo semestre de 2011. Porém, aos primeiros sinais de
uma leve desaceleragdo da demanda, voltou-se atrds na politica fiscal (que se tornou expansionista,
deixando de dar suporte a uma politica de cimbio depreciado), e em seguida também na cambial.
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¢Oes cambiais). As fases de aprecia¢io, ao contrario, puderam contar com a ajuda
de uma politica de negligéncia benigna em relacdo a apreciacdo. Negligéncia be-
nigna que pode ser percebida ndo apenas no manejo das politicas de intervencio,
mas também na opera¢ao da politica macroeconomica. E isto porque os efeitos
inflacionarios dos choques cambiais levam a tentagdo do uso da taxa de cAmbio
como instrumento de estabilizagio no momento seguinte. Vale dizer, diante do
trade-off entre competitividade dos comercializaveis e a redu¢do da inflagdo, o
segundo fator acabou sempre prevalecendo.

A rigor, mais do que se defrontar com um trade-off entre duas varidveis, a
politica economica se viu diante de um trilema: nao era possivel ter, a0 mesmo
tempo, uma taxa de cAmbio competitiva, inflacao baixa e politicas expansionistas
de demanda (crediticia e/ou fiscal). Durante boa parte da década de 2000 e o inicio
da década seguinte, o governo optou por manter uma combina¢do de politicas que
levaram a forte expansdo da demanda agregada (acima do crescimento do PIB),
compensando seus efeitos inflaciondrios através da politica de negligéncia benigna
em relacdo a apreciagdo cambial com o objetivo de manter a inflagdo sob controle?.

Antes de prosseguir, cabe fazer uma observa¢io quanto a doenca holandesa
como causa da apreciacdo cambial no Brasil. Ndo ha davida de que um pais que
tem recursos naturais abundantes estd sujeito a manifesta¢io da doenca holandesa.
E o Brasil nao foge a regra. Contudo, no periodo que estamos aqui analisando, o
fendomeno aparece de forma apenas latente’. De fato, o processo de apreciacdo que
caracterizou tanto o periodo do Plano Real (quando o regime ainda era de cAimbio
fixado pelo governo) quanto boa parte da primeira década do século atual e o
inicio da segunda década sio caracterizados por déficits crescentes em transagdes
correntes. Este sintoma ndo parece compativel com o fendmeno da doenga holan-
desa. Por outro lado, o comportamento do setor externo da economia é inteiramen-
te consistente com a explicacdo baseada nos fluxos de capitais. O forte ingresso de
capitais atraido pelos elevados diferenciais de juros gerava abundancia de divisas
no mercado de cAmbio e apreciagdo cambial, o que, por sua vez, ampliava o déficit
em conta-corrente que acabava sendo financiado pelo influxo de capitais.

Isto posto, voltemos aos ciclos da taxa de cambio no Brasil, destacando um
segundo fator (fundamentalmente endégeno) que tende a contribuir para reforgar
os movimentos de aprecia¢do. Trata-se de um processo de realimentacdo entre os
ciclos de endividamento externo e da taxa de cAmbio, como sugerido pelo Grafico
1. Ali vemos que ciclos de aumento no ingresso de capitais de empréstimo corres-

2 O governo, de fato, fez uma politica de intervencdes cambiais substantivas (a0 mesmo tempo uma
politica de acumulagdo de reservas, que foi de grande importancia em momentos posteriores). Porém,
diante de uma combinacdo de politicas que geravam forte pressio para a apreciagio cambial, as
intervengdes se tornaram incapazes de deter o processo de fortalecimento do real.

3 Bresser-Pereira (2018), ao discutir a relacdo entre doenca holandesa e taxa de cAmbio, elabora um
grafico tedrico onde representa a taxa de cAmbio de equilibrio industrial num nivel elevado, a taxa de
cambio de equilibrio corrente num nivel mais baixo, e a taxa de cdmbio em vigor num nivel ainda mais
baixo, determinado por politicas econémicas que mantém a taxa de juros elevada e atraem capitais.
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pondem a ciclos de apreciagdo da taxa de cambio e ciclos de reducdo na entrada
de capitais a depreciacio cambial. E comum se analisar esta relacio como sendo
unidirecional, dos movimentos de capital para a taxa de cAmbio. Mas parece haver
uma relagao de reciprocidade para a qual cabe chamar a atencio.

Gréfico 1: Ciclos da taxa de cambio nominal R$/US$ (médias méveis de 12 meses) e dos
influxos de capitais de empréstimos em US$ bilhes (médias méveis centradas de 36 meses)
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Fonte: Banco Central do Brasil, Séries Temporais.

De fato, os movimentos das duas curvas podem refletir um mecanismo de
retroalimentacdo derivado de um processo peculiar de formacdo de expectativas.
De um lado, maiores fluxos de capitais irrigam o mercado de cAmbio com divisas
e fazem apreciar a moeda doméstica. De outro, mais divida aprecia o cimbio e
tende a provocar um estado de euforia nos mercados financeiro e cambial, refor-
¢ando uma visdo “otimista” sobre a trajetoria da taxa de cambio futuro (mais
apreciada). As expectativas mais otimistas sobre o cAmbio futuro produzem uma
reducgdo do custo esperado do endividamento, seja porque fazem cair o custo do
hedge (Grafico 2), seja porque se decide fazer menos hedge (o que acaba reduzindo
o custo esperado da divida caso a expectativa seja de estabilidade ou mesmo apre-
ciagdo cambial). E isso estimula mais tomada de empréstimos externos realimen-
tando o ciclo de endividamento-apreciagdo cambial.

Nio é muito claro que os agentes deveriam se comportar desta maneira. Se,
por exemplo, trabalhassem com uma ideia de reversdo da taxa de cimbio a média,
ndo deveriam aumentar seu endividamento em momentos de grande apreciacao
cambial. Os dados, no entanto, parecem sugerir que nao é esse 0 comportamento
tipico. Ao contrdrio, parece que aqui entra em operacdo uma espécie de mecanismo
minskiano, em que a estabilidade gera instabilidade.

De acordo com a hipétese da instabilidade financeira (Minsky, 1992), longos
periodos de estabilidade financeira induzem os agentes econdémicos a adotar pos-
turas financeiras especulativas e “Ponzi”, o que tornaria a estrutura financeira da
economia mais fragil e mais propensa a ocorréncia de crises financeiras. Mutatis
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Grafico 2: Custo do Hedge Cambial "
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Fonte: Fonte: BM&F. Elaboragdo: Grupo de Conjuntura do IE/UFRJ.
' Média mével trimestral da variacdo cambial futura implicita nos contratos délar x DI e DI x Pre, para o prazo de 1 ano.

mutandis, poderiamos levantar a hipdtese de que periodos prolongados de estabi-
lidade ou aprecia¢io tendem a estimular a tomada de risco cambial, isto é, a con-
tratagdo de obrigagcdes em moeda estrangeira sem protecao cambial, ou com menor
nivel de protecdo. Se isso de fato ocorrer — e mais, se for um fenémeno relevante —
teriamos dois tipos de consequéncia, uma sobre a competitividade da economia e
a outra sobre a probabilidade de uma crise cambial profunda.

O efeito (negativo) sobre a competitividade da economia seria tio maior quan-
to mais extenso e profundo o processo de apreciagio da moeda doméstica. Se um
processo longo de apreciagdo cambial torna os produtores de bens comercializaveis
menos competitivos, por outro lado ela faz com que as empresas que se financiam
com recursos externos fiquem mais confiantes na for¢a da moeda doméstica, fa-
zendo-as negligenciar o risco de uma inversiao daquele processo. Ou seja, 0 menor
risco cambial percebido reduz a necessidade de contratacdo de hedge, o que faz cair
o custo da tomada de recursos externos, induzindo um maior influxo de emprésti-
mos externos e o aumento do passivo dolarizado das empresas. O maior influxo
de recursos externos, por sua vez, contribui para a apreciacio cambial, realimen-
tando o processo aqui descrito.

O aumento da probabilidade de uma crise cambial profunda decorre da se-
guinte combinag¢ao adversa: a) dada a redugiao da competitividade externa, o défi-
cit em conta-corrente cresce, tornando a economia mais dependente de recursos
externos; b) em decorréncia da apreciagdo cambial prévia, o tamanho da correcdao
da taxa de cambio, em caso de uma parada subita dos influxos de capitais, tende
a ser muito elevada; c) os dois fatores anteriores tendem a tornar a economia mais

4 Teoricamente, investidores racionais deveriam aumentar a prote¢io cambial apés longos periodos de
apreciacdo, na medida em que a probabilidade de deprecia¢io aumentaria. Porém, aparentemente ocorre
o contrario. Esta é uma questdo a ser investigada empiricamente.
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arriscada aos olhos dos investidores internacionais, aumentando o risco de uma
“parada brusca” dos ingressos de recursos no caso da ocorréncia uma conjuntura
internacional de aversdo ao risco.

Por fim, o aumento da exposi¢io cambial das empresas e, a0 mesmo tempo,
da probabilidade de que uma crise cambial tenha efeitos profundos sobre o desem-
penho da economia, tendem a condicionar a politica macroecondmica, introduzin-
do um viés tanto na politica monetaria quanto na cambial. No que se refere a
politica monetaria, o uso da taxa de juros como instrumento de enfrentamento de
crises cambiais faz com que as taxas de juros médias da economia tendam a se si-
tuar em niveis mais elevados do que seria necessario em circunstancias de maior
estabilidade cambial a longo prazo. Quanto a politica cambial, intervengoes diretas
ou via swaps cambiais (lado a lado com a politica de juros) para prevenir (ou mi-
tigar) aumentos intensos da taxa de cAmbio, introduz um viés baixista na politica
de intervencdo (Luporini e Souza, 2015).

Além do mecanismo implicito na hip6tese da instabilidade financeira, ha ou-
tros fatores realimentadores da relacdo entre empréstimos e taxa de cambio: gran-
de influxo de capitais sugere facilidade de financiamento externo e portanto risco
menor do ponto de vista dos credores externos; as intervengdes cambiais para
comprar parte do excesso de entrada de capitais aumenta as reservas, também
produzindo uma redug¢io nos indicadores que sugerem risco cambial, e ambos os
fatores reduzem o custo do endividamento, estimulando ainda mais o endividamen-
to externo.

A combinac¢do dos mecanismos acima com a op¢do, adotada em meados da
década passada, por uma politica econdémica que buscava dinamizar a economia
através da expansdo do consumo acima do PIB, tornou muito dificil a sustentacdo
de taxas de cambio relativamente estaveis em niveis competitivos. O que resultou, ao
contrario, foi uma dindmica em que ha ciclos de elevagio e queda da taxa de cAmbio
nos quais os agentes economicos parecem tender a formar suas expectativas mais
influenciadas pelas tendéncias em curso do que por uma previsao de retorno a uma
média’. Porém, com ciclos de alta mais curtos e de apreciagio mais prolongados,
estes tltimos tendem a ter efeitos econdmicos possivelmente mais duradouros.

Para se ter uma avalia¢do do fendmeno aqui abordado, observe-se o Grafico 3
a seguir, que mostra a evolu¢do da taxa de cimbio real efetiva da moeda brasileira,
através de médias mdveis de 12 meses para suavizar a curva. Se nos concentrarmos
nos movimentos mais amplos, verificamos a existéncia de trés ciclos de aprecia¢io
(sombreados) e depreciacdo da taxa de cAmbio nos tdltimos 30 anos (com um ulti-

5 Se fossem ciclos curtos, sem uma amplitude muito grandes entre pico e vale, talvez os agentes
econdmicos se guiassem pela média. Neste caso uma politica de cdmbio competitivo poderia consistir
simplesmente em buscar politicas que levassem a média a se situar num nivel competitivo. Mas nao é
0 caso no Brasil, j4 que a média de longo prazo tem pouco significado para os agentes econdmicos
porque os afastamentos em relacdo a ela sdo grandes e prolongados — o suficiente para que nio faga
sentido tomar uma decisdo hoje com base numa taxa de cimbio que eventualmente retornard a média.
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mo periodo também sombreado, mas a rigor sem um prognéstico claro quanto a
ser ou nao uma nova tendéncia).

Cabe destacar aqui a extensao e intensidade dos ciclos. A Tabela 1 ao lado
contém alguns indicadores que nos permitem avaliar tais caracteristicas dos ciclos
da taxa de cambio. Para elabori-la selecionamos apenas dois ciclos longos de de-
preciacdo e apreciacdo, demarcados na parte central do Grafico 3 abaixo.

Grafico 3: indice da taxa de cambio real efetiva - médias moveis de 12 meses (06/94 = 100)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

A primeira caracteristica que chama a aten¢do é que os ciclos de alta foram
mais curtos, tendo uma dura¢ao média de 59 meses, enquanto os ciclos de aprecia-
¢ao tiveram duracdo média de 79 meses. Por outro lado, a velocidade da variacao
cambial foi mais de 50% superior nos ciclos de alta. Se tivéssemos subdividido o
periodo em ciclos mais curtos (mais visiveis se fizermos o grafico sem a suavizagao
resultante do emprego de médias moveis), estas caracteristicas, como, por exemplo,
a velocidade, seriam acentuadas. Ou seja, os ciclos de alta sao mais curtos e violen-
tos do que os ciclos de apreciagio.

Da discussdo acima, cabe reter duas implicagdes para o tema que sera tratado
na se¢ao a seguir. A primeira é que, pelo fato de serem prolongados, os ciclos de
baixa tendem a estimular o endividamento em moeda estrangeira e, portanto, o
circulo vicioso apreciagdo-ingresso de capitais.

Por outro lado, esta acumulacido de divida tende a tornar a reversio mais
abrupta, ja que os agentes econdémicos entram em panico quando mudam os ventos
e a perspectiva passa a ser de depreciagdo. Isso leva o Banco Central a atuar mais
firmemente quando hd uma pressdo para a alta da taxa de cimbio para evitar as
pressdes inflaciondrias e quebras de empresas que tragam o risco de uma crise
sistémica. Entre outras razdes porque hd menos tempo para os agentes econémicos
se protegerem uma vez iniciado o processo. Se a taxa de cAimbio d4 um salto, con-
tratar protecao cambial ap6ds o salto pode adiantar pouco.
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Tabela 1: Ciclos Longos da Taxa de Cambio Real Efetiva

Extensdo  indice daTaxa Indice daTaxa  Variagao Velocidade da
Periodo docicloem decambiono decambiono Cambial total variagdo cambial
meses més de inicio  ultimo més do (%) (variacao
do ciclo ciclo anualizada)
dez/92-dez/98 72 105,4 70,5 50% 6,9%
dez/98-jun/03 54 70,5 148,6 111 % 18,0%
jun/03-ago/11 86 148,6 73,8 101% 10,3%
ago/11-jun/16 58 73,8 1172 59% 10,0%
Médi
édia dgs pjrocessos 79 9%
de apreciagao?
Médi
édia dos processos 56 14%

de depreciacdo?

MVariacao calculada pela divisao do valor mais alto pelo mais baixo, tanto nas depreciagcdbes como nas apreciagoes.
Este método foi adotado para tornar mais comparaveis as magnitudes de depreciagoes e apreciagoes.

21 A média da velocidade para os periodos de depreciacao e apreciagao é ponderada pela externsao de cada subpe-
riodo.

O IMPACTO DA DEPRECIACAO NO BRASIL: MUDANCAS
NA EXPOSICAO CAMBIAL DA ECONOMIA E SEUS EFEITOS

Ao final de 2001 o Brasil era um pais com um elevado passivo externo liquido.
E mais, uma parte importante deste passivo externo liquido era constituido por
divida. A divida externa liquida correspondia a cerca de de 32% do PIB (média
2000--2002). Além disso, a quase totalidade da divida externa era denominada em
moeda estrangeira, ou seja, o Brasil, como a maioria das economias em desenvol-
vimento, tinha o problema do “pecado original” (Eichengreen et al., 2002). Além
disso, o nivel das reservas internacionais era relativamente baixo (US$ 36 bilhoes
ao final do ano 2001, o que representava 2/3 da divida que vencia a curto prazo).

Nesse contexto, uma parada subita nos fluxos de capitais para o pais tendia a
ter impactos negativos severos sobre a economia, a saber: a) o elevado servico da
divida, ao ndo ser financiado, gerava uma pressao sobre os fluxos cambiais; b) com
cambio flutuante e reservas relativamente baixas, o Banco Central tinha pouca
munic¢do para intervir no mercado de cdmbio, e 0 ajuste se dava através de altas
substanciais da taxa de cimbio; c) para evitar os efeitos inflaciondrios de uma
forte depreciagdo cambial, o Banco Central reagia elevando a taxa de juros; d)
juros mais altos deprimiam a demanda agregada e a economia como um todo, ao
mesmo tempo em que aumentava o déficit nominal do setor puablico e a probabili-
dade de default, repercutindo de volta sobre a taxa de cAmbio (Blanchard, 2004);
e) por fim, a depreciacdo cambial tinha efeitos adversos sobre o balanco das em-
presas endividadas em doélar (Garcia, M. et al., 2008) e sobre as contas publicas
(devido a divida dolarizada), aprofundando a queda da demanda e da producio.

A despeito disso, o impacto recessivo dos choques externos no final dos anos
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1990 e inicio dos anos 2000 foi bem menos devastador do que o observado na Asia
em 1997-98. Provavelmente porque o chamado efeito balanco (Krugman, 1999),
que tanto impactou as economias asiaticas, tenha sido bem mais moderado aqui
do que 14. Como mostraram Souza et al. (2008), o setor privado transferiu o risco
cambial para o governo. E verdade que uma consequéncia foi a piora das contas
publicas que teve efeitos negativos prolongados sobre a economia, ainda que evi-
tando um mergulho muito profundo na recessdo, como na Asia.

Passados pouco menos de 20 anos, a situacio mudou substancialmente. No
que segue, avaliaremos estas mudancas no que se refere a dimensao e composicao
do passivo externo e dos ativos externos do pais, bem como dos mecanismos de
prote¢do cambial, distribuidos por diferentes setores institucionais (redistribui¢ao
do risco cambial).

Uma primeira e profunda transformagao foi a alteracdo na composicao do
passivo externo do pais, com destaque para a variacdo nos pesos do investimento
direto e da divida externa (Tabela 2). Assim, enquanto em 2001 o estoque de in-
vestimento direto no pais correspondia a 1/3 do total do passivo, em 2017 ele havia
se expandido para metade do total das obrigacdes externas do pais. Na direcao
oposta, a divida externa bruta em moeda estrangeira caiu de quase 60% para 20%
do total do passivo externo brasileiro®.

Esta mudanca tem uma grande importancia para a forma pela qual uma de-
preciacao cambial afeta o passivo externo e a conta de rendas primarias do balan-
¢o de pagamentos a ele associada. Isto porque a divida externa em moeda estran-
geira é o componente do passivo que, num contexto de um processo depreciacdao
cambial, provoca um efeito negativo sobre o fluxo de caixa (pelo aumento das
despesas financeiras) e o balango patrimonial das entidades domésticas publicas e
privadas (através do aumento das dividas quando convertidas para a moeda do-
méstica).

Note-se também que, além do aumento do peso do estoque de investimento
direto e em a¢oes, houve também uma elevacao substancial da divida externa de-
nominada em moeda nacional, de um valor proximo a zero em 2001 para 8% do
passivo externo total. Como proporcdo da divida externa total (exclusive divida
intercompanhia) o componente em moeda nacional chegou a quase 30%. Em ou-
tras palavras, por razoes que desafiam a sabedoria convencional do inicio da déca-
da passada, o pais foi parcialmente absolvido do pecado original (mas apenas
parcialmente...).

® A divida resultante de empréstimos intercompanhia estd excluida desta conta. Ao longo do periodo
aqui analisado sua participagdo no passivo externo bruto do pais foi de cerca de 10 pontos percentuais
(de cerca de 4% para 14%). Entdo dos 40 pontos percentuais de queda da divida em moeda estrangeira,
Y poderiam ser explicados pela troca da divida tradicional pela intercompanhia. No entanto, existe
uma suposicao corrente de que a divida intercompanhia é um substituto do investimento direto (e ndo
da divida tradicional), explicdvel por razdes de natureza fiscal. De todo modo é evidente que parte
substancial da queda da participagdo da divida no passivo externo total estd associada a outras razdes.
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Tabela 2: Estrutura do Passivo Externo Brasileiro!":
participacdo %, posicdo em final de ano

Discriminacao 2001 2005 2010 2015 2017
Investimento direto no pais, inclusive empréstimos intercompanhia  33% 38%  46% 49% 50%
Acoes 0% 26% 30% 12% 21%
Titulos de divida em moeda nacional 0% 1% 7% 1% 8%

Divida Externa Bruta em moeda estrangeira

(exc. Emp. Intercompanhia)®® 57% 35% 17% 29% 20%

Total 100% 100% 100% 100% 100%

M Exclusive derivativos, que tém um peso muito pequeno (entre 0% e 0,4% do passivo total), exceto pelo periodo
junho/14 e dez/15, quando oscilou entre 0,6% e 3,1% do passivo total.

2 Esta série foi retirada das estatisticas de Divida Bruta divulgadas pelo Banco Central. Inclui outros passivos e
depositos e moedas. Ha uma discrepéncia, muito pequena, em relacdo aos valores reportados na PII.

Fonte: Banco Central do Brasil, Séries Temporais (Tabelas Especiais sobre Posicao de Investimento Internacional e
Divida Externa Bruta).

Um ultimo ingrediente crucial da mudanca da posi¢io de investimento internacio-
nal do pais foi a substancial elevagdo do nivel de reservas internacionais — de US$ 36
bilhdes (17% da divida total) em finais de 2001 para US$ 374 bilhoes (118% da divi-
da total) ao final de 2017. A combinacdo da queda da divida bruta (em % do PIB) com
o forte aumento das reservas levou ao colapso da divida externa liquida, que se tornou
negativa a partir de finais de 2007. Ao final de 2017 seu valor era de menos US$ 83
bilhoes, vale dizer, um valor negativo de quase 4% do PIB (Grafico 4).

Grafico 4: Divida Externa Liquida do Brasil em % do PIB
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Fonte: Source: Banco Central do Brasil, Séries Temporais

Essa é, numa primeira aproximagio, uma medida agregada, ainda que imper-
feita’, do descasamento cambial agregado da economia. Sob este Gltimo prisma, o
b b

7 Por exemplo, alguns ativos liquidos (acdes e titulos de divida de curto prazo) nio sio considerados
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pais nao estaria mais vulneravel a desvaloriza¢des cambiais, pois aquele compo-
nente do seu passivo externo liquido que tende a crescer com um aumento da taxa
de cAmbio é negativo.

Porém, se avancamos da analise agregada para um tratamento setorial, imedia-
tamente nos damos conta de que a quase totalidade dos ativos financeiros em moeda
estrangeira é de propriedade do Banco Central. Portanto, os demais setores da eco-
nomia, considerando apenas esta estatistica mais geral, estariam, a principio, expos-
tos ao risco cambial (isto é, apresentando um descasamento cambial que os expde a
um risco de depreciacdo cambial). De fato, como mostrado no Gréfico 5 a seguir,
enquanto a divida externa liquida do governo (geral + Banco Central) despenca a
partir de meados da década de 2000, a divida liquida do setor privado (tanto o nio
financeiro quanto o financeiro)® sobe significativamente ao longo do periodo.

Gréfico 5: Divida Liquida por Setor Institucional (em US$ bilhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil, Séries Temporais, Tabelas Especiais.

Se os dados apresentados no grafico acima esgotassem a situagao dos setores
da economia em relagdo ao seu descasamento cambial, estariamos hoje com um
quadro bem diverso do que caracterizou a economia no episddio da grande depre-
ciagdo cambial dos primeiros anos do século XXI. Temos um setor publico muito
mais protegido e um setor privado, a principio, muito mais exposto ao risco cam-

para abatimento da divida bruta para se chegar a medida de divida liquida conforme definida pelo
Banco Central. Por outro lado, parte da divida intercompanhia deveria ser levada em consideragio.

8 A divida liquida do setor financeiro foi obtida subtraindo-se de divida bruta os haveres dos bancos e
os créditos brasileiros no exterior (de acordo com a tabela de Indicadores do Endividamento, produzida
pelo Banco Central). A divida liquida dos demais setores para fins desta tabela foi igualada a divida
bruta, para tornar o total consistente com o conceito de divida externa liquida adotado pelo Banco
Central do Brasil (isto é, divida externa bruta menos reservas internacionais, haveres externos dos
bancos e créditos brasileiros no exterior).
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bial. Com uma divida liquida negativa de cerca de US$ 300 bilhdes ao final do
primeiro trimestre de 2018, uma depreciacao cambial tem um impacto altamente
positivo sobre as contas publicas. Por outro lado, o setor privado nao financeiro
teria uma divida externa de cerca de US$ 106 bilhdes (também ao final do primei-
ro trimestre de 2018), que o deixaria, a principio, numa situacdo de grande fragi-
lidade perante uma alta subita da taxa de cAmbio. Se acrescentassemos a divida
intercompanbhia, a exposi¢io do setor privado ndo financeiro subiria para US$ 341
bilhoes. No entanto, uma boa parte da divida intercompanhia é assemelhada a
investimentos diretos, razao pela qual nao deve ter um impacto comparavel ao das
dividas contraidas com terceiros.

O quadro acima pode, contudo, mudar substancialmente quando incorpora-
mos a nossa analise as operacdes de troca de risco cambial que sio realizadas nos
mercados de derivativos. O grande desenvolvimento desses mercados no Brasil
permite uma transferéncia significativa dos riscos entre setores institucionais e
entre empresas. Para chegar a uma apreciacio do descasamento cambial que real-
mente afeta a economia é necessdrio, portanto, consolidar os dados acima com as
informagoes disponiveis sobre as transferéncias de riscos cambiais através dos mer-
cados futuros.

O MERCADO DE DERIVATIVOS, A TRANSFERENCIA DE RISCOS E O
DESCASAMENTO CAMBIAL POR SETORES INSTITUCIONAIS

Para incorporarmos as operacgdes com derivativos entre setores institucionais,
de forma a ter uma visdo do efetivo descasamento cambial que pode afetar a eco-
nomia, classificaremos os agentes econdmicos em 4 setores institucionais, a saber:
Governo (incluindo os 3 niveis de governo mais o Banco Central), setor financeiro
(incluindo os bancos, o setor financeiro nao bancdrio e os investidores institucio-
nais), setor privado ndo financeiro (pessoas juridicas ndo financeiras) e pessoas
fisicas (inclusive instituicdes sem fins lucrativos). Esta classifica¢do foi a mais de-
sagregada que conseguimos alcangar, dada a necessidade de compatibilizar os dados
do Banco Central e da BM&F.

A Tabela 3 abaixo apresenta uma sintese da situa¢ao de descasamento cambial
por setor institucional, ao final do primeiro semestre de 2018. Na primeira coluna
¢ apresentado o “descasamento cambial primdrio”, isto é, aquele origindrio das
operacdes externas, registrado na conta de posicao de investimento internacional,
divulgada pelo Banco Central. Nela se pode ver a situacdo de exposi¢do cambial
que resulta da divida em moeda estrangeira de cada um dos setores institucionais,
subtraida de seus ativos liquidos em moeda estrangeira. Na segunda coluna siao
apresentadas as posi¢cdes compradas liquidas em dolar futuro, swaps cambiais,
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cupom cambial e op¢oes de compra de dolar na BM&F. Por fim, na terceira co-
luna é apresentado o descasamento cambial efetivo, que é o que resulta da combi-
nagio da situag¢io de descasamento primario (resultante das relacdes com o exterior,
registradas nas contas externas) com a posi¢do no mercado futuro doméstico,
subtraindo-se o ultimo do primeiro.

Tabela 3: Descasamento Cambial por Setor Institucional
em 29/06/2018 (em US$ bilhdes)

Descasamento L.
. L Posicdo Comprada Descasamento
Cambial Primario

tor Institucional . Lo Liqui M bial efeti
Setor Instituciona (Divida Externa Liquida iquida no Mercado cambial efetivo

de ativos de CP)™ (A) Futuro (B) (C=A-B)
Governo (geral) + Banco Central -303,5 -674 -236,1
Setor Financeiro 114,6 31,0 83,56
Empresas néo financeiras 19,1 34,7 -15,6
Familias e instituicoes sem fins 14 17 03

lucrativos

Fontes: Banco Central do Brasil e BM&F. Elaboracéao do autor.

' N&o corresponde exatamente a divida liquida porque neste conceito sao subtraidos outros ativos liquidos além
das reservas internacionais, haveres externos dos bancos e créditos brasileiros no exterior.

Como se pode observar na Tabela 3, no final de junho de 2018 o governo
(incluindo o Banco Central) tinha um descasamento cambial primario de menos
R$ 303,5 bilhdes. Isto significa que o governo tinha mais ativos em délar (sobre-
tudo reservas) do que passivos (divida externa), tornando-o um potencial benefi-
cidrio de uma desvaloriza¢do cambial. Quando subtraimos a posi¢ao comprada no
mercado futuro (negativa) o descasamento cambial diminui para US$ 236, 1 bi-
lhoes (coluna 3), reduzindo o beneficio de uma desvalorizacao sobre suas contas
— que ainda assim se manteve em niveis elevados. Esta diferenca entre o descasa-
mento primdrio e o efetivo se deve, no caso do governo, as vendas de swaps cam-
biais pelo Banco Central ao setor privado (principalmente aos bancos), com o
objetivo de atender a demanda por hedge cambial.

Com o objetivo da apresentar a evolugdo do descasamento cambial, por setor
institucional, ao longo do tempo, os Graficos 6 a 8 a seguir mostram o valor da
ultima coluna da tabela acima (descasamento efetivo) para os finais de trimestres
desde o tltimo trimestre de 2001 até o segundo de 2018.

O governo, como se pode observar no Grafico 6 , depois de ficar com um eleva-
do passivo liquido denominado em moeda estrangeira durante a crise cambial de 2002,

9 Nos contratos de cupom cambial e swap cambial a posi¢io liquida foi obtida subtraindo-se a posicdo
comprada da posi¢do vendida, ja que nesses dois tipos de contrato o comprador compra o “cupom”,
ganhando com a queda da taxa de cAmbio (aumento do cupom). Desta forma, neste tipo de contrato,
quem tem divida em moeda estrangeira deve assumir uma posi¢ao vendida para se proteger, ao contrario
dos demais contratos.
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desfez-se sistematicamente desta posi¢cao nos anos seguintes, chegando, como ja visto,
a uma posi¢ao muito negativa (o que corresponde a um elevado ativo externo liquido
em moeda estrangeira) no final do periodo. Nesta trajetdria ocorreram elevacoes
transitorias sempre que o Banco Central recorreu a venda de swaps cambiais para
deter processos de depreciacao cambial agudos, como em 2008, 2013 e 2018.

O setor financeiro, que reduziu fortemente seu descasamento cambial na crise
de 2002, chegando a ficar com uma posi¢do negativa (comprado em doélares) em
2003, passou a alternar posi¢des de acordo com o ciclo da taxa de cAmbio: logrou
ficar com um descasamento cambial muito elevado durante o longo processo de
apreciagao cambial que se seguiu a crise de 2002 (lucrando com a apreciacdo),
reduziu substancialmente o descasamento durante o ciclo de depreciagdo de 2013
a 2015, retornando a uma forte posi¢ao vendida em délares quando a taxa de
cadmbio se aprecia em 2016-17. Finalmente tenta se proteger da desvaloriza¢do, com
algum atraso, ao final do primeiro semestre de 2018 (Grafico 7).

Gréfico 6: Descasamento Cambial do Governo, incluindo Banco Central (em US$ bilhoes)
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Gréfico 7: Descasamento Cambial do Setor Financeiro (em US$ bilhoes)
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Gréfico 8: Descasamento Cambial das Empresas ndo Financeiras (em US$ bilhoes)
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Fonte: Banco Central do Brasil e BM&F Elaboragéo do autor.

Por fim, no que se refere ao setor privado ndo financeiro, nosso principal foco
de interesse no presente texto, pode-se observar um longo ciclo de reducdo (até
finais de 2007) e aumento (nos 6 anos posteriores) do descasamento cambial, se-
guido de uma nova redugio desde 2013-14 (Grafico 8). Estes movimentos sugerem
que o setor privado nao financeiro ficou crescentemente descasado a medida que
avangava o processo de apreciagdo cambial, revertendo esta posicdo progressiva-
mente quando mudou a tendéncia da taxa de cambio. O comportamento parece
compativel, conforme sugerido anteriormente, com a hip6tese da instabilidade fi-
nanceira de Minsky (1992).

O ultimo ciclo de baixa da exposi¢cao cambial liquida do setor privado nio fi-
nanceiro veio com algum atraso em relagdo ao processo de depreciagio cambial,
numa espécie de politica de colocar “tranca em porta arrombada”. Logo apds o
inicio do ciclo de alta da taxa de cambio, a busca por instrumentos de hedge cambial
sobe, mas grande parte do estrago nos balancos das empresas e em seus resultados é
irreversivel. Vale dizer, a compra de prote¢do cambial (que reduz o descasamento)
protege contra elevagdes posteriores da taxa de cambio, mas ndo contra a ja ocorri-
da. Provavelmente as consequéncias econdmicas deste tltimo ciclo de depreciagio
sobre os balan¢os nao foram tao grandes porque ele nio foi tao virulento quando os
anteriores (vide a velocidade da depreciacdo na Tabela 1 acima). E foi assim prova-
velmente porque se deu em duas etapas (2013-2015 e 2018), além de ter ocorrido
em meio a uma situacao de reservas internacionais e descasamento cambial (negati-
vo) do setor publico muito diferente do verificado em crises anteriores.

Ainda que a politica de “tranca em porta arrombada” ndo possa evitar os
efeitos negativos da crise presente, é possivel que, mantido o relativamente baixo
descasamento cambial das empresas (a rigor negativo no periodo mais recente), os
efeitos sobre as crises futuras sejam mitigados. E isto aumenta o grau de liberdade
da politica cambial. O fato é que o descasamento cambial do setor privado e, em
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particular, das empresas nio financeiras, diminuiu substancialmente nos tltimos 5
anos. E isto pode deixar um legado importante para o futuro, se o setor publico
usar a licdo, ndo apenas para evitar sua prépria fragilidade cambial (como fez de-
pois da crise de 2002 até hoje), mas também para praticar politicas (macropruden-
ciais) que contribuam para mitigar o processo de elevacio do descasamento cam-
bial do setor privado.

CONCLUSAO

No presente trabalho procuramos discutir as relagdes entre taxa de cambio,
endividamento externo e exposi¢cio da economia a variacdes cambiais. O fio con-
dutor foi a discussdo de um dos elementos presentes no debate sobre os efeitos
contracionistas (versus expansionistas) de um processo de desvalorizacio cambial.
Em particular, fizemos uma avaliacao da evolu¢io do descasamento cambial da
economia brasileira, por setores institucionais, colocando um foco maior no setor
privado nio financeiro.

Concluimos que nos dltimos 5 anos a situagdo de descasamento cambial efe-
tivo do setor privado diminuiu sensivelmente. O risco do efeito balan¢o, como
motivo para evitar a depreciacdo cambial para um nivel competitivo, perdeu mui-
to de seu apelo. Mesmo que a pratica de “colocar trancas em portas arrombadas”
seja ineficiente para evitar os efeitos de uma desvalorizacdao que ja ocorreu, os su-
cessivos movimentos de reducdo do descasamento cambial por parte das empresas
vem contribuindo para mitigar as consequéncias negativas (sobre seus balangos)
dos processos de depreciagdo cambial. No mais recente ciclo de alta cambial (2018)
os efeitos de curto prazo sobre a situacdo financeira das empresas aparentemente
tém sido bem menos importante do que no passado.

E verdade que os dados agregados podem ocultar descasamentos substanciais
quando levamos em conta os dados desagregados por empresa. No ambito deste
trabalho nao chegamos a incorporar dados neste nivel de desagregacao'?. Mas, a
principio, os dados desagregados devem apresentar tendéncia semelhante aos agre-
gados. Em outras palavras, mesmo se olharmos os dados desagregados no nivel de
empresa, possivelmente chegaremos 3 mesma conclusdo de que nos encontramos
presentemente numa situac¢ao relativamente favordvel no que se refere a vulnera-
bilidade perante depreciagdes cambiais, quando comparada a periodos anteriores.

Olhando para a frente, politicas voltadas para evitar uma nova onda de apre-
ciagdo e de descasamento cambial parecem importantes a partir da situagdo atual.
Tais politicas compreendem: taxas de juros baixas, uma politica de interveng¢oes
cambiais ativa (sobretudo swaps) nio viesada, tributacdo sobre os influxos de ca-

10 Uma pesquisa em curso no Instituto de Economia da UFRJ, coordenada pelo autor, esta fazendo esse
levantamento em nivel de empresas, com o que se pretende, em breve, suprir a lacuna do presente texto.
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pitais (quando estes se mostrarem excessivos) e uma politica fiscal que torne com-
pativeis as politicas anteriores com uma inflagcio baixa e estavel.
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