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RESUMO:

Este estudo procura identificar os efeitos da agéd na taxa de cambio sobre os precos dos juros
bancarios no Brasil, tomando por base as reporsageornal Folha de Sdo Paulo. Com utilizac&o
do GRU (Econometrics and Time-Series Library), deita a andlise de fungéo impulso e resposta
de decomposicdo da variancia paras estas vari@egisiderando outros fatores importantes nesse
cenario, com base a politica Cambial e Comerai@ntificar se uma relacdo pouco relevante no
gue tange a transmissao de alguns impulsos sigiémie ajudam a explicar o comportamento dos
precos apenas em curto prazo, sem efeitos duralsolwme eles. Assim, a andlise sugere que o0s
choques provocados no cambio (R$/US$) provocantosfaontrarios, ou seja, negativos, nos
precos que refletem na ineficiéncias e desfuncidadés que persistem ha anos no sistema
financeiro brasileiro que se materializam spneadselevados. Logo, pode-se inferir que, embora
exista uma resposta a choques provocados no caeshes, repercutem em respostas significativas
nos prec¢os dos juros do sistema financeiro bresilei

PALAVRAS-CHAVE: taxa de cambio, juros bancérios

INTRODUCAO

O conceito de cambio é simples seria 0o preco de mmmada estrangeira medido em
unidades da moeda nacional. Existem duas mangairastdbelecer as taxas de cambio: a primeira é
0 cambio fixo que é fixado pela autoridade monatdru seja, fixada pelo governo. A segunda é o
cambio flutuante ela flutua de acordo com a oferésademanda de divisas estrangeiras no mercado.
Os juros por sua vez podem ser entendidos comtagiceentre 0s juros pagos ou recebidos e o
capital inicialmente tomado ou aplicado. No entatatioto a taxa de cambio quanto a de juros
devem ser reguladas para evitar um colapso finamcei

O Brasil possui um regime cambial intervencionista que o governo intervém no
mercado. Isso se da sobre tudo no governo atualfgiel de que o tipo de governo que temos é de

um Estado interventor, regulador tipico de um govesocial-liberalista.
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A valorizagcdo cambial, por exemplo, pode causar mercado uma reducdo da
competitividade das exportagdes o que interfereriggdo de empregos em desenvolvimento em
longo prazo. Como podemos constatar na seguintenagfdio de SCATOLIN, PORCILE E
CASTRO (2006), “Essas mudancas podem ter conse@$éno longo prazo. Conquistar um
mercado é um processo dificil e demorado, e quandmercado se perde, ndo é possivel voltar a
ele com facilidade” (p. 11).

No sentido de controlar as manobras econdmicas dimo "livres" é criado em 1996 no
Brasil o COPOM (Comité de Politica Econémica) guuaaportanto no sentido de dar uma direcéo
da politica monetaria e define a taxa basica desjUPortanto o objetivo desse estudo é constatar

gue existe uma relagéo entre a taxa de cambigueass

DECISOES DE ALTERACOES NAS TAXAS DE JUROS

Ao tomar a decisdo de alterar as taxas de jurd®P@M leva em conta 03 fatores basicos:

A conjuntura, que envolve estudos sobre a economia atual,dasgpublicas, indices gerais
de precos e outros indicadores econémicos.

Mercado cambial, 0 comportamento desse mercado demonstra o amieeont@®mico
externo e as reservas monetarias internacionais.

Mercado financeiro, ele inclui a liquidez do sistema bancéario e o corgmento das
operacdes do mercado aberto.

A politica cambial do atual governo vem sendo ndantio mesmo modelo de governos
anteriores. Para iSso 0s juros internos sdo elsvaol@bjetivo de atrair capital estrangeiro send
assim as regras cambiais sdo flexiveis com o tintde motivar e aumentar o fluxo
monetario.Nesse sentido a valorizacdo do dolatdraa real faz com que o governo tome atitudes
como em 2008 onde muitos fatores fizeram com queeatassem o ingresso de capital estrangeiro
no pais.Com a elevada oferta de dolares a tax@ambic o dblar chegou a R$1,57.Essa queda é
negativa pois gera desestimulo as exportacoeseWdes uma crise 0 governo age intervindo no
mercado.

O governo, portanto, adota uma politica de comprddfares para conter a queda da taxa de
cambio. Essa intervencao gera um grande custooparafres do governo. Mas o que o governo faz

com esse dinheiro?
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Os dolares séo investidos no exterior a uma taxjarde de 3% ao ano, no entanto, para
compra-los o governo capta esse dinheiro no mericaeimo pagando um juro muito maior do que
0 que ele recebe e quem paga essa conta é o tesmimaal, ou seja, um dinheiro que poderia ser

investido na sociedade. Temos adiante um exempisidoc em 2008:

BresserPereira (2008) propds combinar a desvalorizacdo eoaxacdo de
produtos exportaveis tradicionais (e ndo as expdetradicionais) para aumentar
a rentabilidade relativa das exportagdes industmaodernas. Na Argentina dos
Kirchners foram taxadas as exportacfes (e ndo dupfio) de bens basicos. No
segundo caso, o impacto no salario real da de&afdio é reduzido, pois o preco
no mercado interno dos produtos exportados taxamesce menos que a
desvalorizacao.

Os impactos na economia brasileira

Portanto percebemos a clara relagao entre as daxpsos e as cambiais sobre tudo com a
elevacdo dos juros externos como, por exemplobalawdeles nos Estados Unidos que afeta a
nossa divida publica como foi citado anteriormedteclevante dizer que parte dessa divida é
indexada ao cambio e no caso de uma provavel sdbidadmbio o servico, ou melhor, os gastos da
divida publica interna aumentam.

Mas em contra partida o pais torna se cada vez ates®nte para o0s investidores
internacionais. E o que faz isso se possivel?

O pais possui taxas de juros extremamente elevedasmparacdo com a média mundial.
Esse diferencial de juros é um dos principais deteantes da elevada atracdo de divisas. O
diferencial de juros entre o Brasil e o0 resto dondwé imenso. A taxa basica de juros é 8,75% no
Brasil, ante 1% na zona do euro, 0,13% nos Estddaos e 0,1% no Japdo. Em termos reais, a
taxa basica brasileira (4,2%) é seis vezes a numBataxas de juros nas 40 principais moedas
(0,7%). Essa combinacédo, de queda no risco dotima®o e manutencao de alta rentabilidade é o
gue torna o pais tao atraente e capaz de atraiguardidade cada.

O novo cenario internacional torna o Brasil aindeishatraente, pois possuem expectativas
de ganhos maiores.

A industria brasileira sofre serias consequénc@® essa supervalorizacdo cambial. A
valorizagéo do cambio reduz a competitividade dodyttos brasileiros, diminui a rentabilidade das

exportacdes e inibe investimentos para a exportdgé@m isso prejudicam um vetor fundamental
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para o crescimento do pais, as exportacoes. El@étanaumenta a dificuldade de competitividade

com o0s importados.

Os impactos para a classe trabalhadora

Como o juro mais alto tem impacto negativo na egoapcomo por exemplo, a falta de
geracdo de emprego fica evidente que o trabalhzatya com essa consequéncia. Porém segundo
alguns analistas € um mal necessério.

E preciso ficar claro que se a elevacdo da tayards ndo causar desemprego (e, em alguns
casos, faléncias empresariais) néo tera qualgiegcef antiinflacionéria. E preciso ficar claro que
ndo existe outro mecanismo de controle da inflgg@ointermédio da taxa de juros que ndo seja
através da geracdo de desemprego. Se, por exemn@oyerno eleva seus gastos para conter o
desemprego gerado pelo Banco Central estara cointlid para manter as vendas empresariais nos
niveis esperados, entdo, estara mantendo o niveimgeego, mas estara diminuindo a forca da
politica monetéaria antiinflacionaria. E por issegucombinacio de um elevado superavit primario
(que reduz os gastos publicos) com altas taxasrde ¢ capaz de reduzir rapidamente a inflacéo,
mas causa também um elevado desemprego, redugdardens de lucro e, no limite, quebras
empresariais. Essa foi a experiéncia brasileiraraiode 2003.

Porém os defensores do regime de metas inflacamdlizem que ndo aceitam qualquer
inflacdo - porque esta reduz a renda do trabalhadns pobre ja que este ndo tem acesso ao
sistema financeiro e, assim, ndo pode se deferdmfldcéo. Ora, € verdade que a inflagdo reduz a
renda real dos mais pobres, mas a elevacédo dadéayxaos retira toda a renda trabalhadora ao
deixa-lo sem emprego. E preciso que seja dadaarte do Governo, a mesma atengéo ao combate
a inflacdo (manutencao da renda real do trabalhadao combate ao desemprego (eliminacdo da

renda real do trabalhador). A inflagdo ndo podesetrolada com a elevacdo do desemprego.

A necessidade de um cambio que beneficie a econorrasileira

Para evitar danos na economia brasileira com anslpezacédo € preciso acdes multiplas,

mas que basicamente sdo medidas politicas e gara iBanco Central deve agir de maneira mais

7

ativa na reducdo do diferencial de juros brasieim externos. Para tal, € necessario um
comprometimento do Governo Federal nesse procadequando a politica fiscal aos objetivos de
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estabilidade econdmica e de precos. E preciso ejaefaito ajuste fiscal para se reduzir pressdes
inflacionarias e permitir queda na taxa de jurasibteira sem comprometer o sistema de metas de
inflacéo.

Segundo Monteiro, é preciso varias medidas parandimessas consequUéncias negativas e
aumentar a competitividade da industria brasilfieamte ao novo cenario. Seriam as seguintes

atitudes:

» Eliminar a tributagéo sobre investimento;

* Reduzir o custo de capital e financeiro das empresa

» Criar mecanismos efetivos de recuperacao de cealibutarios;
» Prover infra-estrutura eficiente;

* Reduzir a burocracia;

* Reduzir encargos sobre 0s custos salariais.

O processo de valorizagdo cambial deixa nossa stanimagilizada e aumenta os gastos do
Tesouro Nacional entre outras consequUéncias pardemama coeréncia financeira no pais e
estimular o crescimento econdmico vemos que aigmlionetaria e a fiscal devem manter-se em
equilibrio para diminuir a perda de competitivid@den o setor externo.

Em suma, fica clara e evidente a relacdo entra jgrcambio e suas consequéncias na economia
e na sociedade. Vimos também as atitudes tomadhls gmverno que age de maneira
intervencionista, e as conseqiéncias para a dladsdhadora.

METODOS

Esta € uma pesquisa de natureza quantitativa. éagujsa quantitativa entende-se aquela
gue se caracteriza por conferir um tratamento isstat matematico aos dados coletados e aos
resultados a que se chega ao fim do exerciciacteori

A classica afirmacdo de Dilthey “explicamos a netar compreendemos a vida mental”
(citado por Hofstatter, 1957, p. 315) pode seavtsimo o ponto de partida para as diferencgas entre

a pesquisa qualitativa e a pesquisa quantitativgrithazia do “compreender a vida mental”
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reaparece em todas as discussfes sobre a natarpesqlisa qualitativa. Qual, entdo, a natureza
da pesquisa gualitativa? Quais alguns dos prestgpdssta abordagem?

O foco de interesse da pesquisa qualitativa é rmamplo, e parte de uma perspectiva
diferenciada da adotada pelos métodos quantitativels faz parte a obtencdo de dados descritivos
mediante contato indireto do pesquisador com agiin objeto de estudo.

Os procedimentos adotados serdo: a obtencdo dos,dpde constituir-se-a a realizagéo de
pesquisa, elaboracédo de notas e coleta de regidten®s de jornais e revistas eletronicas.

O corpus da pesquisa sera constituido por regideg@esquisa, notas de campos e analises.

Os procedimentos metodoldgicos serdo a revisodmdpififica relacionada a questdo em
foco: os efeitos as taxa de cambio sobre os juagdrios; a efetivacdo da coleta mediante a
utilizacdo dos procedimentos, sistematizacdo @sanpteliminar dos dados coletados e realizando

ajustes necessarios a adequacao da abordagemtprapasabalho final.
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