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As alteragdes do cambio no Brasil, apds a deflagragao da crise

Teresinha da Silva Bello® Economista e técnica da FEE

Resumo

O texto aborda as modificagbes na taxa de cdmbio no Brasil apés a deflagracdo da crise
econbémica mundial, em setembro de 2008. Primeiramente é feita uma analise da desvalorizagdo
do real, ocorrida no dltimo trimestre daquele ano. Na seqliéncia, aborda-se o periodo mais
recente, a partir da reversdo no comportamento da taxa cambial, com uma retomada da
valorizagdo da moeda e as perspectivas para o real em 2009.

Palavras chave: cambio; fluxo de capitais.

Abstract

The paper describes the changes experienced by the exchange rate in Brazil after the eclosion of
the global economic crises, in September, 2008. Initially, it analyzes the devaluation of the real,
which took place during the last quarter of the same year. Next, the paper deals with the most
recent period — when the behavior of the exchange rate suffers an inversion and recovers its
previous overvaluation — and discusses the perspectives for the real in 2009.

Key words: exchange rate; capital flows

Classificagao do JEL: F31

Introdugao

Dentre as variaveis macroeconémicas mais importantes encontra-se o cambio. Sua
cotacdo ndo s6 é essencial para importagao, exportacdo e fluxo de capital externo, como é
determinante nos niveis de investimento, poupanca, inflagdo e crescimento econdmico de um
Pais. Devido a sua importancia, praticamente em todos os Paises os Bancos Centrais costumam
regulamentar o mercado de cambio, nele intervindo especialmente em trés circunstancias: formar
reservas cambiais; corrigir desequilibrios localizados e momentaneos de liquidez; e conter
volatilidades excessivas, capazes de atrapalhar o funcionamento normal do mercado.

Na crise atual, cujos sintomas tornaram-se mais visiveis ainda em meados de 2007, o real
conseguiu manter-se valorizado por mais de um ano apds esses sinais, gragas a balanga
comercial superavitaria e a atracdo de capitais externos, os quais permitiram ao Pais, naquele
ano, gerar superavits nas contas correntes de seu balango de pagamentos, diminuir sua divida
externa e acumular reservas de US$ 180 bilhdes. Mesmo com a moeda valorizada, em 2007 o
Brasil conseguiu melhorar seus indicadores de endividamento externo e a relacdo entre o valor

das reservas internacionais e sua divida externa total passou de 49,7% no fim de 2006 para 93,3%
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ao final de 2007. Ou seja, a época, mais de 90% da divida externa brasileira estava coberta pelas
reservas do Pais.

Mas, com a turbuléncia financeira internacional agravada a partir do segundo semestre de
2008, quando a crise converteu-se em um fendmeno sistémico, o quadro cambial no Brasil, a
semelhanga do ocorrido em outros Paises emergentes, reverteu-se, e as taxas nominais de
compra para o dolar passaram de R$ 1,57 no final de julho para R$2,34 no fim daquele ano, com
uma variagdo de 49,0%. Entretanto, diferentemente das crises cambiais anteriores dessa vez,
além de as reservas estarem em niveis recordes, a posicdo do Bacen nas operagdes de swaps
cambiais era ativa em ddlares, o que tornava o governo credor liquido em moeda estrangeira.

Com a crise, desvalorizagbes cambiais também ocorreram na maioria dos Paises
emergentes e, de modo geral, trés fatores contribuiram para a desvalorizagdo da moeda nesses
Paises: a forte desaceleragdo da economia mundial, a queda dos pregos das commodities e a
aversado ao risco. Todavia, no caso brasileiro, imediatamente apdés o agravamento da crise, a
perda de valor do real frente ao ddélar foi maior do que as desvalorizagbes cambiais em muitos
Paises emergentes ja que é possivel citar outras causas, as quais serao analisadas mais adiante,
que também estiveram subjacentes a desvalorizagdo do real logo apds o desencadeamento da
crise. Posteriormente, a partir de abril de 2009, o real voltou a valorizar-se, principalmente como
resultado da volta ao Pais das aplicacbes externas de curto prazo, levando o Banco Central a
intervir para segurar a queda do ddlar.

A fim de melhor entender essa maior volatilidade da moeda brasileira, a seguir serao
feitas algumas consideragdes. Primeiramente, abordar-se-a a desvalorizagdo do real logo apos a
crise e as medidas para conté-la. Na sequéncia, a partir da reversdo no comportamento da taxa de
cambio, com uma retomada da valorizacado do real, sera feita uma analise do comportamento da

taxa cambial no periodo mais recente bem como uma perspectiva para o cambio em 2009.

A desvalorizagao do real logo apés a crise e as medidas para conté-la

Um dos efeitos mais imediatos da desaceleragio da economia mundial tem sido a
queda no volume das exportagdes - com reflexos negativos sobre a balanga comercial dos Paises
- e nos seus fluxos de capitais. O fato de o epicentro da crise atual situar-se nos Paises
desenvolvidos, mais especialmente nos Estados Unidos, trouxe reflexos sobre a demanda em
todo o mundo. Sendo esse Pais o maior comprador, especialmente da China, e sendo esta o
motor-reserva do crescimento mundial, a retragdo dessas duas economias teve efeitos negativos
em todo o comércio internacional, ndo apenas nos volumes comercializados como também nos
precos das commodities, o que remete ao segundo fator que levou a desvalorizagdo das moedas
nos Paises emergentes. Entretanto, no caso do Brasil em 2008, mais do que a desaceleragédo no
crescimento dos contratos cambiais das exportagdes, foi 0 maior aumento nos contratos de
importacdo o que pressionou para um menor saldo no cambio comercial (0 que poderd ser
observado na Tabela 1), ja que a taxa de crescimento dos contratos de importagao foi maior que a
dos contratos de exportacdo embora, atualmente, ambas (importagdes e exportacdes) ja estejam
sofrendo as conseqliéncias da crise mundial.

A redugdo no prego das commodities, iniciada no segundo semestre de 2008 e

apontada como outra das causas da desvalorizagdo cambial nos Paises emergentes, afetou em



especial os Paises exportadores dessas mercadorias, dentre os quais se inclui o Brasil.
Entretanto, como a safra agricola brasileira praticamente foi embarcada no primeiro semestre do
ano, quando os precos ainda estavam bastante elevados, seus efeitos nas receitas de exportagao
do Pais ndo foram tdo desastrosos. Inclusive, este aumento nos pregos das commodities, que
tanto beneficiou o Brasil, tem sido visto como um dos primeiros efeitos da crise. Isso porque, no
segundo semestre de 2007 e no primeiro de 2008, fundos de investimento com perfil mais arrojado
recrudesceram suas aplicagbes no mercado de commodities, ndo s para obterem lucros com
esse mercado que se expandia, como para atenuar perdas relacionadas com as hipotecas
subprime. Com esse aumento na demanda por contratos de compra e venda de commodities
descolados da procura real por esses bens, as cotagdes dessas mercadorias elevaram-se bem
mais do que o esperado frente ao aumento da sua demanda mundial. Com a perspectiva de
queda na procura, ao final do primeiro semestre de 2008, os precos desses bens entraram em
deflagéo, esta agravada também pela pressao de venda dos derivativos atrelados as commaodities,
por parte desses fundos mais especulativos. Mas o Brasil ja havia exportado quase toda sua safra
agricola destinada ao exterior e praticamente escapou dessa queda de preco.

Entretanto, considerando-se que no Brasil existe uma correlagao inversa entre os precos
das commodities e a cotagdo do dolar, a queda nos pregos internacionais das commodities
certamente deve ter exercido algum efeito sobre a desvalorizagdo do real. Mas n&o sobre a
balanga comercial do Pais e sim sobre o mercado de cambio financeiro. Isso porque muitas das
aplicagdes estrangeiras na Bovespa eram em agdes de empresas exportadoras de commodities,
que trataram de sair do mercado brasileiro quando a crise se desencadeou. Assim, no Brasil, 0
efeito da queda nos pregos dessas mercadorias refletiu-se mais no fluxo de capitais do que na
balanga comercial.

Dessa forma, no caso brasileiro, os dois primeiros fatores até agora apresentados para
explicar a desvalorizagdo cambial de 2008 (desaceleragao da economia mundial e redugdo no
prego das commodities) perdem forga, embora ndo possam ser ignorados.

O terceiro fator que contribuiu para a subida do ddélar nos Paises periféricos foi a maior
aversao ao risco, o que levou a fuga de capitais nos Paises emergentes. No caso do Brasil,
dentre as trés causas até agora apontadas, essa parece ter sido a mais importante ja que, em
2008, foi o movimento do cAmbio financeiro, bem mais do que o do comercial, o que colaborou de
modo decisivo para a desvalorizagao do real, o que pode ser visto na Tabela 1.

Embora o saldo do cambio comercial tenha se reduzido de US$76,7 bilhdes em 2007 para
US$ 47,9 bilhdes em 2008 — devido muito mais ao aumento dos contratos de cdmbio para
importacdo do que para os de exportagédo — foi 0 mercado do cambio financeiro o responsavel pelo
resultado negativo do movimento de cambio no Brasil, em 2008, tendo em vista que o saldo deste
passou de US$ 10, 7 bilhdes positivos para um déficit de US$ 48,9 bilhdes.! Com isso, o resultado
total (saldo comercial + saldo financeiro) passou de um superavit de US$ 87,4 bilhdes em 2007
para um déficit de US$ 983 milhdes em 2008.

As operagbes de cambio comercial abrangem apenas os contratos relativos a compra e venda de
mercadorias € os contratos no segmento financeiro abrangem as operagdes envolvendo capitais — como
empréstimos e investimentos — e os servigos e rendas, como pagamentos de juros da divida externa, turismo
internacional e as remessas de lucros e de dividendos feitas ao exterior.



O ultimo ano em que o Banco Central registrou déficit em suas operagdes de cambio havia
sido em 2002 (-US$ 13 bilhdes), quando as reservas liquidas ajustadas (descontadas as
obrigagdes junto ao FMI) fecharam o ano em apenas US$ 16,3 bilhdes.

Apesar das elevadas taxas dos juros internos, que nos Uultimos anos atrairam os
aplicadores externos, com a crise, muitos deles tiveram de vender seus ativos em reais para cobrir
prejuizos em outros mercados e/ou resolver problemas de falta de liquidez. Além disso, a busca
pela seguranga oferecida pelo dolar predominou sobre a rentabilidade das aplicagbes em moeda
nacional. Assim, também se desfizeram de posicbes consideradas mais arriscadas, em um
processo de desalavancagem e de retorno desses recursos para titulos do Tesouro dos Estados
Unidos. Concomitantemente, encolheu o crédito externo, do mesmo modo influenciado pela
incerteza quanto a capacidade de pagamento dos tomadores de empréstimos.

A Tabela 2, com alguns dados selecionados sobre o balango de pagamentos brasileiro de
2007 e de 2008 e com destaque para o ultimo trimestre desses dois anos, evidencia, em 2008, a
deterioragdo nas contas correntes e a redugdo na conta capital e financeira. Enquanto as
transacdes correntes passaram de um superavit de US$ 1,55 bilhdo em 2007 para um déficit de
US$ 28,30 bilhdes em 2008, a conta capital e financeira reduziu seu superavit de US$ 89,09
bilndes para US$ 32,99 bilhdes, respectivamente. Em relagdo as transagdes correntes, além da
gueda no saldo comercial, a conta de servigos e rendas registrou crescimento significativo em seu
déficit, especialmente devido ao aumento nas remessas de lucros e dividendos impulsionadas por
fatores internos (maior lucratividade das empresas em 2007 e valorizagdo do real até julho de
2008) e externos, estes ultimos ja associados a crise que vinha se delineando: filiais de empresas
e de bancos internacionais aqui instaladas aumentaram suas remessas para as matrizes, com
vistas a compensarem perdas em outros mercados e também para cobrirem necessidades de
“caixa”, devido a dificuldades de renovacao de linhas de crédito.

“O crescimento das remessas de lucros e dividendos pelas filiais das
empresas transnacionais e das remessas de dividendos pelos investidores de
portfélio em agbes se revelou um importante mecanismo de transmissao da crise
sobre as contas externas brasileiras devido ao elevado estoque de passivo
externo do Pais, reflexo de caracteristicas estruturais (grau de internacionalizagéo
da estrutura produtiva e de abertura financeira) e da sua forte expansdo nos
ultimos anos, associada ao aumento das aplicagdes de portfélio de ndo-residentes
e, em menor medida, dos investimentos diretos estrangeiros. A dimenséo e a
composi¢cao do passivo externo brasileiro também condicionaram os efeitos da
crise sobre o ingresso liquido de recursos externos e, assim, sobre a conta
financeira do balang¢o de pagamentos.” (IEDI, abr 2009, p 2)

Na conta capital e financeira, a queda do superavit deveu-se a fuga dos investimentos em
carteira, especialmente em agdes. Embora os titulos de renda fixa também tenham se reduzido,
seu resultado anual ainda foi positivo. O mesmo ocorreu com os créditos de fornecedores e com

0s empréstimos.

“O efeito-contagio da crise sobre o ingresso liquido de capitais externos
nos trés ultimos meses de 2008, associado ao contexto de crescente aversdo ao
risco e preferéncia pela liquidez em ambito global, se deu mediante dois principais
mecanismos de transmissao — a liquidacdo das aplicagdes de portfélio no mercado
financeiro doméstico e a contracdo dos créditos externos, inclusive daqueles
direcionados ao comércio exterior —, que contaminaram as duas modalidades de
fluxos financeiros, “investimentos de portfolio” e “outros investimentos” (que



engloba diversas modalidades de créditos, financiamentos e empréstimos), que se
tornaram deficitarias, respectivamente, a partir de outubro e de novembro Nesse
contexto, o governo adotou um conjunto de medidas para atenuar a escassez de
liquidez no mercado de cambio e as pressdes em prol da depreciagao do real.”
(IEDI, abr 2009, p 12).

Sob esse aspecto, também a queda nos precos das commodities pode ter influenciado a
fuga do mercado brasileiro de agbes pois, como ja referido anteriormente, parcela substancial das
empresas com acgdes na Bovespa esta ligada ao mercado de commodities.

Por outro lado, os investimentos diretos no Pais, apesar dos percalgos na economia
mundial, elevaram-se em mais de US$ 10 bilhdes, em relagdo a 2007, o que pode ser explicado,
em parte, pelo fato de esse tipo de capital depender de decisdes de mais longo prazo por parte
dos empresarios e de ter um prazo médio mais elevado para a maturagcado desses investimentos.
Ou seja, suas respostas a retragdo econdmica sdo mais lentas e seus efeitos se fazem sentir em
um intervalo de tempo maior.

Mesmo piorando a situagdo de seu balango de pagamentos, o Brasil ainda conseguiu
fechar o ano de 2008 com suas reservas internacionais em boa situagdo, apesar da queda
registrada a partir de setembro, quando alcangaram seu recorde histérico, conforme a Tabela 3.

Outros Paises emergentes, como Russia, india, Coréia do Sul e Cingapura, logo apés a
crise perderam em média, cada um, em torno de US$ 100 bilhdes, embora tenham registrado
desvalorizagdes cambiais menores que a brasileira (Lacerda, 2008). No caso da Russia e do
México, dois Paises bastante afetados pela crise, a volatilidade no cambio foi bem menor que no
Brasil:

“Entre 20 de agosto e 20 de novembro o ddélar americano se valorizou
46,8%, passando de uma cotagdo de R$ 1,62 para R$ 2,378 por doélar. No mesmo
periodo, a moeda americana se valorizou 11,7% em relagao ao rublo russo e 30%
em relagdo ao peso mexicano, dois outros Paises emergentes fortemente
afetados pela crise financeira internacional.” (Castanhar, 2008).

Ainda de acordo com Castanhar, no mesmo periodo acima referido, a Russia perdeu US$
123 bilhdes de suas reservas e o México, até o final de outubro de 2008, ja havia perdido US$ 14
bilhdes.

Se as reservas ndo cairam tanto, se os fundamentos da economia brasileira ainda
estavam relativamente sélidos, ainda que tenham piorado nos meses posteriores ao
desencadeamento da crise, e se a demanda por ddlares vinha sendo atendida (ndo houve
qualquer restrigdo a compra de moeda por parte do setor privado), por que a taxa cambial nominal
subiu 49% do final de julho ao final de dezembro de 20087

Outros fatores, além dos ja referidos, contribuiram para a volatilidade do comportamento
da taxa de cambio no Brasil. Um deles foi a excessiva valorizagao do real nos trés anos que
antecederam a crise, embora o cambio flutuante tenha amenizado o impacto ao evitar uma
desvalorizagdo abrupta (maxidesvalorizagdo). Além dos saldos comerciais crescentes, as altas
taxas de juros aqui praticadas e os pregos atrativos das a¢cbdes na Bolsa de Valores, o que ndo

ocorria com tanta intensidade nos outros Paises emergentes, acabaram por atrair investimentos



em carteira, pressionando para uma sobrevalorizacdo da moeda nacional. Ou seja, com o real
sobrevalorizado, a expectativa era de que, com a crise, haveria uma desvalorizacdo maior da
moeda brasileira do que naquelas regidées onde a moeda ja estava mais desvalorizada. Essa
valorizagao pré-crise, até certo ponto, também foi causada pela aposta no real feita pelos bancos
e pelos “hedge funds”, através de posigdes vendidas no mercado futuro de ddlar e de contratos de
swap cambial reverso junto ao BACEN. 2

Mesmo com a crise originando-se nos Estados Unidos, o délar ainda € a moeda de maior
aceitagao no mundo e, nesse caso, a aposta que até entdo era no real deslocou-se para o dolar.
Essa preferéncia pela moeda norte-americana ja vinha sendo exercida pelos bancos que operam
com cambio no Brasil, desde meados de 2007, quando a crise mostrou-se de modo mais claro,
pois desde agosto daquele ano que os mesmos trocaram sua posi¢ao “vendida” no mercado futuro
de délares para “comprada”. ® E a cada onda de rumores sobre o agravamento das dificuldades
econdmicas nos Estados Unidos, os bancos no Brasil aumentavam sua posigdo “comprada” no
mercado de ddlar futuro, o que equivaleria a um estoque de moeda norte-americana mantido pelos
bancos. Quando os rumores se acalmavam, devido a medidas tomadas pelo Federal Reserve
Bank, esses bancos diminuiam suas apostas no dolar.* Porém, nesses 12 meses que
antecederam a queda do banco Lehman Brothers, nos Estados Unidos, em 15 de setembro de
2008, o afluxo de ddlares ao Pais ainda permitiu a manutencdo do real valorizado. Mas, em
setembro de 2008, quando a situagédo de crise ganhou contornos sistémicos mais definidos, os
banqueiros no Brasil novamente aumentaram sua posigdo “comprada”, passando de US$ 3,8
bilhbes em agosto para US$ 6,7 bilhdes em setembro, elevando-a para US$ 7,1 bilhdes em
outubro, conforme pode ser visto na Tabela 5.

Com a crise agravando-se, acelerou-se a fuga de capitais dos Paises emergentes,
inclusive do Brasil, e o Banco Central ndo mais conseguiu segurar a disparada do cadmbio, o que o
levou, no inicio de outubro de 2008, a retomar as operagdes de swap cambial com os bancos e
com os “hedge funds” e que haviam sido substituidas por contratos de swap cambial reverso
quando o real entrou em processo de valorizagdo. Com a volta dos swaps cambiais, o Bacen
passou de uma posigao ativa em dolar, o que o tornava credor liquido na moeda norte-americana,
para uma posi¢ao passiva em dolar, apresentando-se pois como devedor em moeda estrangeira.

Em fins de setembro de 2008 os contratos de swap cambial reverso realizados pelo Bacen eram

2 Uma operagdo de swap € um contrato de derivativo. Em um contrato de swap cambial o Bacen se

compromete a pagar a variagdo cambial em troca de recebimento da variagdo do Depésito Interfinanceiro
(D), relacionado com a variagdo da SELIC. No periodo de valorizagédo do real, o Banco Central reverteu o
processo, em operagbes chamadas de “swap cambial reverso”, onde o Bacen pagava a variagdo do DI e
recebia a variagao cambial.

A posicao “comprada” representa uma quantidade de moeda que a instituicdo se compromete a comprar, no
futuro, a uma cotagdo predeterminada. Ou seja, a manutengdo de grandes posi¢des compradas costuma
sinalizar que a expectativa dessa instituicdo € de aumento de valor dessa moeda.

* Um relato da sucessdo de quebras de instituicbes e de intervengbes do Fed no sistema financeiro
internacional pode ser encontrado no site http://www.terra.com.br/economia/infograficos/crise-de-credito/os-
primeiros-problemas.htm , acessado em 08.04.2009.




da ordem de aproximadamente R$ 40 bilhdes e ao final de margo de 2009 a exposigdo em doélar
do Pais (swap cambial) era de aproximadamente R$ 25 bilhées, conforme a Tabela 6.

Um contrato de swap cambial feito pelo Bacen serve para diminuir a demanda pelo délar
em si, pois garante a variagdo cambial ao seu comprador, reduzindo a pressédo para a venda a
vista da moeda. E esta, se concretizada, diminuiria o nivel das reservas. Assim, um contrato de
swap cambial tem o efeito de uma venda futura de doélar em que os fundos seriam os compradores
e 0 Banco Central o vendedor. O mesmo efeito pode ser observado na venda de délar no mercado
futuro com opgédo de compra por parte dos bancos e “hedge funds”, pois a moeda sé sera
entregue no vencimento da opc¢éo, que pode ou nao ser exercida.

Ironicamente, o instrumento de swap cambial, criado para proteger empresas que
poderiam ser negativamente afetadas por excessivas desvalorizagdes do real, teria sido usado
como forma de pressao para que essas desvalorizagées acontecessem, 0 mesmo ocorrendo com
a venda de ddlares no mercado futuro por parte do Bacen. Como os fundos detentores dos
contratos de swaps ganham a variagao cambial enquanto o Bacen recebe a variagdo do DI, esses
contratos de swaps s6 se tornam interessantes para esses fundos enquanto o dolar estiver se
valorizando. Assim, um componente especulativo ndo pode ser descartado para também
explicar a desvalorizacao do real logo apoés a crise.

Teoricamente, para conter um ataque especulativo, o banco central de um Pais pode
elevar a taxa de juros, com vistas a reter o capital em fuga. Pode também vender titulos indexados
ao cambio, vender ddlares no mercado futuro e para pronta entrega, além de realizar operagbes
de swap cambial. Todos esses mecanismos podem ser utilizados isoladamente ou em conjunto.

No atual contexto econémico, uma elevagdo da taxa de juros ndo seria recomendavel,
restando as demais alternativas. Tanto a venda de ddlares futuros como as operagdes com
derivativos ja foram analisados nas paginas anteriores, bem como a possibilidade de seu uso
especulativo. A venda de ddlares a vista tem a vantagem de néo elevar a divida publica, mas em
contrapartida afeta o nivel das reservas, o que pode aumentar o grau de vulnerabilidade do Pais.
Se a venda no mercado “spot” (para pronta entrega) atende a demanda imediata de dolares, no
prazo mais longo o uso mais intenso deste instrumento pode reduzir o volume das reservas
internacionais, o que também pode levar os especuladores a tirarem vantagem da situagao. Isso
porque com o nivel das reservas em baixa, aceleram as compras até forcarem a desvalorizagcao
da moeda nacional e, apds a subida do ddlar, convertem-no em moeda local, auferindo com isso
grandes lucros.

A partir da crise, o Bacen nao sé vendeu dolares no mercado “spot” como também criou
duas novas modalidades de intervencdo no mercado de cambio: os leildes de ddlares com
compromisso de recompra e as linhas de empréstimos em moeda estrangeira, destinados ao
financiamento do comércio externo e ao pagamento de dividas no exterior, a partir do uso das
reservas internacionais do Pais. Para socorrer empresas que antes da crise haviam assumido
posicdes passivas em dolares e pretendiam fugir dessas posi¢cdées, o Banco Central também
intensificou a venda de moeda norte-americana no mercado futuro.

“A atuagdo do Banco Central se pautou, entre setembro e dezembro, pela venda
de US$ 23,5 bilhdes no mercado de cadmbio a vista, mediante as intervengdes
tradicionais denominadas de “pronto” e duas novas modalidades (os leildes de
délares com compromisso de recompra e as linhas de empréstimos em moeda
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estrangeira destinadas ao financiamento do comércio exterior, instituidos em
setembro e outubro, respectivamente). Por outro lado, interrompeu a rolagem dos
contratos de swaps reversos e voltou a realizar leildes de swaps cambiais, nos
quais assume uma posi¢ao passiva em dolar. (IEDI, 2009, p 17)”.

Outra medida para controlar a disparada no cambio é a venda de titulos publicos com
corregcdo cambial. Isso porque a aquisigao destes titulos também pode substituir a demanda por
ddlares. Ao invés de comprar dolares e esperar pela valorizagdo dos mesmos, 0s agentes
compram titulos corrigidos pela variagdo cambial, o que lhes garante ganhos semelhantes sem a
necessidade da posse da moeda estrangeira. No caso brasileiro, a participagdo dos titulos
publicos com corregao cambial na divida do governo passou de 0,6%, em agosto de 2008 para
0,9% em dezembro do mesmo ano, conforme a Tabela 7.

Entretanto, levando-se em conta as operagbes de swap cambial efetuadas pelo Banco
Central, esses percentuais se alteraram de forma bem mais significativa. Em agosto de 2008, a
participagédo da correcao cambial na divida era negativa, da ordem de -1,7%, devido as operagdes
de swap reverso, pois nessa modalidade o Bacen recebia a variagdo cambial mais cupom e
pagava a rentabilidade do DI (Tabela 7). Com uma exposi¢cao de swap cambial negativa da ordem
de R$ 35,8 bilhdes, o resultado dessas operagbes foi favoravel ao Banco Central em R$ 1,3
bilhdo, no conceito caixa, conforme pode ser visto na Tabela 6. Em dezembro, quando se
consideram as operagbes de swap cambial, a indexagdo da divida publica a taxa de cambio
passou para 2,6 %, com o Bacen agora pagando a variagdo cambial e recebendo a rentabilidade
do DI (Tabela 6). E o Banco Central do Brasil passou de uma posi¢édo credora em ddlares, no més
de agosto de 2008, para uma posi¢ao devedora na moeda norte-americana. Em dezembro de
2008, essa posigcdo devedora era de R$ 27,7 bilhdes, tendo caido para R$ 25,5 bilhdes em margo
de 2009 (Tabela 6).

“A relagao entre "swaps" e as reservas € um indicador importante porque € um
termémetro do poder de fogo dos especuladores diante da muni¢cdo do BC para
combater movimentos especulativos. A posicdo comprada do mercado em
"swaps" mede, em tese, o interesse de investidores em produzir uma
desvalorizagdo artificial da moeda. O volume de reservas internacionais € um
indicador do poder de fogo do BC para desfazer movimentos especulativos com a
taxa de cambio.” (Ribeiro, 10.12.2008)

O cambio em 2009

Desde o inicio de abril de 2009 a taxa de caAmbio vem registrando valorizagbes, em meio
aos sinais de melhora dos fluxos, tanto no mercado do cadmbio comercial como no do financeiro,
inclusive com os “hedge funds” passando a posig¢ao “vendida”, mesmo diante da queda da SELIC.
Passado o impacto inicial da débacle financeira mundial, apdés mais de oito meses, a taxa de
cambio no Brasil parece estar dando sinais de uma volta a situagdo pré-crise, embora a uma taxa
nominal mais alta. Ao final de maio de 2009 o cadmbio foi fechado a R$1,97 por délar, contra uma

taxa de R$ 1,63 no fim de agosto de 2008, conforme a Tabela 4.
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O fluxo de moeda estrangeira através dos contratos de cambio financeiro estd sendo
retomado, inclusive com a volta das operagdes de “carry trade”, favorecidas pela taxa de juro real
ainda alta no Pais, apesar das redugdes nos ultimos meses.” Com a diminuicdo da averséo global
ao risco, apds o incremento na liberagdao de recursos publicos para socorrer as instituicbes
financeiras nos Paises desenvolvidos (embora os titulos “podres” ainda permanegam em muitas
carteiras) e com 0s juros reais praticamente zerados em muitos desses Paises, o Brasil esta
voltando a ser atrativo para as operagdes de “carry trade”. Essas operagdes também vém sendo
favorecidas pela queda na taxa de cambio, ja que além da taxa de juros, o aplicador embolsa a
variagdo cambial negativa. Com isso, o Bacen encerrou suas intervengbes cambiais para conter a
desvalorizagao do real, ao mesmo tempo em que, desde margo, os “hedge funds” trocaram sua

posicdes “compradas” no mercado de délar futuro:

Vale dizer que, em dois meses, o BC assumiu posigédo "compradora" de
doélar no mercado futuro equivalente a US$ 7,3 bilhdes. Como surgiu este grande
"comprador" no mercado, os hedge funds puderam se desfazer de suas posi¢des
e assumir o lado "vendido". (Guimaraes, 04.5.2009, P c-2)

Paralelamente, apds mais de seis meses, no inicio de maio o Bacen retomou os leildes de
swap cambial reverso. Com isso, teoricamente, os agentes de mercado estariam apostando na
valorizagédo do real no curto prazo, ja que ao aceitarem os contratos de swap reverso ofertados
pelo Banco Central estdo optando pela garantia da remuneragéo pela SELIC, visto que nesse tipo
de operagédo o mercado ganha quando a variagdo do juro supera a do dodlar.

A preocupagao do Bacen em nao permitir que a cotagdo do dolar caia demais tem a ver
principalmente com as exportagbes, em ndo deixar os exportadores desguarnecidos em um
cenario ainda de crise. Entretanto, existem criticas a adogdo dos contratos de swap cambial
reverso pelo Bacen para conter a queda do ddlar. Os criticos baseiam-se no argumento de que a
medida, ao invés de segurar a queda, vai acentua-la pois, na pratica, quem compra os swaps
reversos age no sentido de apreciar o real e obter ganho duplo: a variagdo da SELIC e do cambio.
Como esses contratos que foram langados pelo Bacen venceriam em junho, os seus compradores
teriam de torna-los rentaveis em apenas um més e forgcariam ainda mais a queda da moeda norte-
americana, visto que pagariam a variagdo cambial e receberiam a remuneragdo do DI, o que

realmente aconteceu:

“S6 no més passado, 0os que apostaram aqui contra a moeda americana e
a favor do real ganharam nada menos do que 10,57%. Os "vendidos" em dolar
futuro (posigéo liquida de US$ 3,16 bilhdes na quinta-feira) e os compradores de
swaps cambiais reversos (US$ 3,4 bilhdes) embolsardo hoje 9,67% da variagéo
cambial mais 0,82% da Selic.

O tombo de 1,94% registrado pelo ddlar no ultimo pregdo de maio, que fez
a moeda encerrar o més cotada a R$ 1,97, transmitiu a sensacgdo de rasteira
artificial, sem fundamentagao técnica ou macro, tdo-somente destinada a ampliar
ainda mais os ganhos do periodo, pois ela ocorreu em dia inadequado para isso,
de instabilidade global. A taxa dos titulos de 10 anos do Tesouro americano caiu

® As operagdes de “carry trade” consistem na tomada de empréstimos em Paises cujas taxas de juros estdo
baixas, para posterior aplicacdo em regides onde as taxas de juro real estéo altas.
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de 3,6141% para 3,4576% por causa da ojeriza internacional ao risco. A queda do
dolar foi forjada por armagdes virtuais fechadas nos pregbes de derivativos
cambiais da BM&F.” (Guimaraes, 01.06.2009, p C-2)

Em maio de 2009 o Bacen também voltou a fazer leildes de compra de ddlares a vista - o
gue nao ocorria desde 10 de setembro de 2008 — adquirindo US$ 2,728 bilhdes, acrescentados as
reservas internacionais do Pais. Como o saldo cambial naquele més foi de US$ 3,134 bilhdes
(Tabela 1), o excedente que permaneceu no mercado foi de apenas US$ 386 milhdes, quantia
irrisoria para justificar a queda de 9,3% na taxa de cAmbio nominal no més de maio (Tabela 4).

Mesmo a redugao da SELIC para estimular a atividade econémica e que poderia servir de
freio na apreciagédo do real, no atual contexto - com o Banco Central efetuando leildes de swap
cambial reverso e os “hedge funds” vendidos em délar futuro - talvez ndo possa sustar a queda do
ddlar, caso esses dois tipos de operagdo sejam mantidos. Isso porque a taxa de juros real, no
Brasil, € apenas a menor fatia que compde os ganhos dos especuladores, visto que a maior parte
vem mesmo da queda do délar.

Ja o fluxo de investimento externo direto (IED), que manteve um crescimento razoavel em
2008, tem sido menor em 2009. Segundo o Bacen, de janeiro a abril de 2009, o total de IED que
ingressou no Pais foi de US$ 8,751 bilhdes contra os US$ 12,671 bilhdes que entraram no
primeiro quadrimestre de 2008.(Banco Central..., 26.5.2009, quadro 14)

Com um perfil menos volatil e de menor dependéncia de fatores conjunturais, o fluxo de
IED com participagdo no capital depende bem mais de decisbes de mais longo prazo. Assim, sé
agora o efeito-contagio da crise esta atingindo essa conta do balango de pagamentos. Além da
contracao da atividade econdmica interna e externa, a derrubada nos pregos das commodities
também pode estar contribuindo para esse pior desempenho do IED no Brasil, visto que todos os
setores apresentaram redugdo. Comparando-se o primeiro quadrimestre de 2008 com os
primeiros quatro meses de 2009, é possivel concluir-se que o ingresso de investimento externo no
setor de servigos caiu 44%; no de agricultura, pecuaria e extrativa mineral a queda foi de 23%; e
no setor da industria o decréscimo foi de 5% (BANCO CENTRAL...,26.05.2009, quadro 18)

Com a diminuigdo do IED e a retomada das operagbes de mais curto prazo como, por
exemplo, a volta das operagbes de “carry trade”, o ingresso de ddélares no Pais pelo lado
financeiro apresenta maior risco de volatilidade, o que pode aumentar as incertezas quanto ao
comportamento da taxa de cambio no futuro préximo, com seus efeitos estendendo-se para o
setor produtivo. Se a sobrevalorizagdo do real prevalecente até agosto de 2008 prejudicou o setor
produtivo brasileiro, a volatilidade cambial observada desde o desencadeamento da crise também
afeta as tomadas de decisbes. Embora as incertezas decorrentes da crise fossem os maiores
determinantes nas retragcdes dos investimentos, o cAmbio volatil s6 agrava a situagao, como bem
colocado por Lacerda:

“Sendo um dos principais pregos da economia, uma certa previsibilidade
do comportamento futuro da taxa de cambio é um fator determinante para a
formagao de precgos, decisbes de investimentos e producéo, além do seu papel
para o comércio exterior (exportagdes e importagdes).” (Lacerda, 10.12.2009, P 3)

A menor aversio ao risco no mercado internacional; o recuo do dolar frente as principais

moedas; e a alta recente dos pregos de algumas commodities sdo fatores que também tém



13

contribuido para a entrada de ddlares dos ultimos meses. Isso porque, historicamente, ha no Brasil
uma forte correlagdo entre o prego das commodities e a taxa de cambio (se aumenta o prego das
commodities, o real se valoriza e vice-versa) bem como uma correlagéo entre o risco-Pais e a
cotagédo do ddlar (quando aumenta o risco-Pais, aumenta o pregco da moeda norte-americana),
Mas, como parte desse afluxo de moeda provém de aplicagdes de curto prazo, esse quadro sé
serd mantido se ndo ocorrer outro viés na economia mundial, com nova fuga de capitais. Assim,
vale ressaltar que a tendéncia de valorizagdo do real também esta ligada a fatores externos que
praticamente independem de agbes do Banco Central.

A queda nas taxas dos juros internos é importante (embora nado suficiente) para a
retomada do crescimento econémico, além de favorecer o equacionamento da divida publica, via
diminuicdo nas despesas com juros pagos pelo governo. A cotagdo do ddélar mantida dentro de
limites razoaveis de oscilagdo também é necessaria, visto que sua volatilidade aumenta a
incerteza por parte dos agentes que necessitam dessa moeda para a realizagdo dos negdécios
(tanto pelo lado da compra como pelo lado da venda de moeda estrangeira) o que pode se traduzir
em retracdo nas operagoes de comércio externo, de servicos e mesmo de movimento de capitais.

Redugdes da SELIC talvez evitem que o real volte a se sobrevalorizar demasiadamente ao
longo do ano, embora isso ndo seja garantido. Entretanto, para que a queda da SELIC tenha efeito
mais significativo para refrear a valorizagédo do real, tudo indica ser necessario o Bacen atuar mais
no mercado de cambio a vista e menos no mercado futuro de dolares e de operagdes de swaps
cambiais. Ou seja, ndo so6 continuar reduzindo a taxa SELIC, mas reforcar a compra de reservas
cambiais, agora com menor custo de carregamento devido as menores taxas de juro. Mas é
importante destacar que, como ja foi visto anteriormente, também existe uma tendéncia,
proveniente do exterior, de valorizagdo do real e, desse modo, a combina¢cdo de menos juros e
mais reservas teria apenas um efeito desacelerador na velocidade dessa valorizagdo, segurando

apenas em parte seus efeitos danosos sobre as exportagoes.



Tabela 1 - Movimento de cdmbio no Brasil 2006-2009 - US$ milhdes
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Periodo Comercial Financeiro Saldo
Exportacao Importacao Saldo (a) |Compras |Vendas |Saldo (b) |c=atb
2006 144.376 86.778 57.598 195.382 | 215.710 -20.328 | 37.270
2007 184.764 108.018 76.746 348.281| 337.573 10.708 | 87.454
2008 |jan 15.307 11.134 4.173 32.608 | 39.138 -6.530 | -2.357
fev 12.343 9.678 2.665 28.662 | 28.081 581 | 3.246
mar 16.532 9.869 6.663 40.899| 39.511 1.388| 8.051
abr 19.683 11.256 8.427 30.529 | 32.233 -1.704 | 6.723
mai 14.674 11.752 2.922 33.894| 36.668 -2.774 148
jun 17.739 13.039 4.700 49.489 | 55.067 -5.578 -877
jul 17.090 14.453 2.637 44683 | 49.813 -5.130 | -2.494
ago 16.021 11.927 4.094 47.241| 49.390 -2.150| 1.944
set 19.241 12.251 6.990 30.113 | 34.299 -4.186| 2.803
out 14.458 12.848 1.610 29.046 | 35.295 -6.249 | -4.639
nov 13.492 10.353 3.139 18.690| 28.988 -10.298 | -7.159
dez 11.405 11.524 -119 35.386 | 41.640 -6.254 | -6.373
ano 187.984 140.084 47.900 421.240 | 470.123 -48.883 -983
2009 |jan 10.261 9.729 532 18.397 | 21.947 -3.550 | -3.018
fev 10.482 7.611 2.871 16.382| 18.412 -2.030 841
mar 12.202 9.098 3.104 22.022| 25.923 -3.901 =797
abr 13 801 8 884 4917 21267 | 24754 -3487| 1430
mai 12390 10838 1551 27538 25955 1583 3134
jan-mai 59 135 46 159 12975 105606 | 116 992 -11385| 1590
Memo:
2008 |jan-mai 78 540 53 689 24 850 166 592 | 175 631 -9039| 15811

FONTE: Banco Central do Brasil

NOTA: os dados referem-se aos contratos de cambio efetuados pelo Bacen, por isso diferem

das transagoes registradas no balango de pagamentos




Tabela 2 - Algumas contas selecionadas do Balango de Pagamentos do Brasil - 2007-2008 - US$ milhdes
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2007 2008
Discriminagao out nov dez ano out nov dez ano
A) Balanga Comercial (FOB) 3.432 2.023 3.638 40.032 1.207 1.613 | 2.301| 24.746
Exportacoes 15.768 14.051 14.231 | 160.649 18.512 14.753 | 13.817 | 197.942
Importagées 12.336 12.028 10.592 | 120.617 17.305 13.140 | 11.517 | 173.197
B) Servicos e rendas (liquido) -3.848 -3.652 -4.596 -42.344 -3.219 -3.063 | -5.647 | -57.234
Servicos (despesas) 3.589 3.336 3.691 37.173 3.973 3.376 | 4.581| 47.117
Rendas (despesas) 3.592 3.380 4.959 40.784 3.493 2.716| 5.500 | 53.072
Juros (despesas) 1.378 1.215 1.814 17.136 1.206 1.147 2120 | 17.472
Lucros e dividendos (despesas) 2.212 2.162 3.137 23.600 2.273 1.563| 3.350| 35.416
C) Transferéncias Unilaterais
(liquido) 299 311 460 4.029 504 420 424 4.188
Transagoes Correntes (A + B + C) -116 -1.318 -498 1.551 -1.507 -1.030 | -2.922 | -28.300
Conta capital e financeira (liquido) 4.445 8.143 3.819 89.086 -8.293 -5.932 | -2.873| 32.986
Conta financeira (liquido) 4.393 8.060 3.762 88.330 -8.498 -5.997 | -2.965| 31.895
Investimentos diretos (no Pais) 3.188 2.530 886 34.585 3.913 2179 | 8.117 | 45.060
Participagao no capital 1.880 2.325 1.235 26.074 2.398 1.351 5.946 | 30.064
Empréstimos Intercompanhias 1.308 205 -349 8.510 1.515 827 2171 | 14.996
Investimentos em carteira (passivos) 6.036 -1.010 7.169 48.104 -7.875 -4.482 | -5.375 -767
Acdes 4.366 -390 7.513 26.217 -6.055 -1.757 -911| -7.565
Titulos de renda fixa 1.670 -620 -344 21.887 -1.810 -2.725| -4.464 6.798
Derivativos (passivos) -28 -69 -73 -799 -40 -69 -57 -610
Outros investimentos (passivos) -339 5.730 -3.133 31.683 1.319 -2.323| -7.009| 10.638
Credito comercial de fornecedores 74 1.780 -513 17.371 10 745 | -4.938 4.525
Empréstimos -1.676 4.388 -2.594 13.694 1.294 -3.082 | -2.047 7.334
Moeda e depdsitos 1.263 -440 -26 607 15 12 -24 | -1.225

FONTE: Banco Central do Brasil
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Tabela 3 - Reservas internacionais no Banco Central do Brasil -
2008-2009 - US$ milhdes

Caixa Liquidez internacional”
Fim de periodo Variacédo de Variacdo de
Posicao Posicao
Posicdo mensal Posicdo mensal
2008 |jan 187.507 7.174 187.507 7.174
fev 192.902 5.395 192.902 5.395
mar 195.232 2.330 195.232 2.330
abr 195.767 535 195.767 535
mai 197.906 2.139 197.906 2.139
jun 200.827 2.921 200.827 2.921
jul 203.562 2.734 203.562 2734
ago 205.116 1.555 205.116 1.555
set 206.494 1.378 207.494 2.378
out 197.229 -9.265 203.179 -4.315
nov 194.668 -2.561 206.377 3.198
dez 193.783 -885 206.806 429
2009 |jan 188.101 -5.682 200.813 -5.993
fev 186.880 -1.221 199.412 -1.401
mar 190.388 3.507 202.460 3.048
abr 190 479 91 201 250 -1210
mai 195 264 4785 205 576 4 326

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Banco Central do Brasil

1/ Inclui, adicionalmente, os estoques de linhas com recompra e operagdes

de empréstimos no exterior.




Tabela 4 - Taxa de cambio nominal no Brasil - 2004-2009 - R$/US$
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Periodo Fim de periodo Média de periodo
Compra Venda Compra Venda

Taxa x/ao; lagao Taxa x/ao; lagao Taxa 2{,/30;' lagao Taxa x/ao; lagao
2004 2,6536 -8,13| 2,6544 -8,13| 2,9249 475 2,9257 -4,75
2005 2,3399 -11,82| 2,3407 -11,82| 2,4333 -16,81 2,4341 -16,80
2006 2,1372 -8,66 | 2,1380 -8,66| 2,1763 4,74 21771 -4,74
2007 1,7705 -17,16| 1,7713 -17,15 1,9475 -10,51 1,9483 -10,51
2008 2,3362 31,95| 2,3370 31,94 1,8367 -5,69 1,8375 -5,69
jan 1,7595 -0,62| 1,7603 -0,62 1,7735 -0,66 1,7743 -0,66
fov 1,6825 -4,38| 1,6833 -4,37 1,7269 -2,63 1,7277 -2,63
mar 1,7483 3,91 1,7491 3,91 1,7068 -1,16 1,7076 -1,16
abr 1,6864 -3,54| 1,6872 -3,54 1,6881 -1,10 1,6889 -1,10
mai 1,6286 -3,43| 1,6294 -3,43 1,6597 -1,68 1,6605 -1,68
jun 1,5911 -2,30| 1,5919 -2,30 1,6181 -2,51 1,6189 -2,51
jul 1,5658 -1,59| 1,5666 -1,59 1,5906 -1,70 1,5914 -1,70
ago 1,6336 4,33 | 1,6344 4,33 1,6115 1,31 1,6123 1,31
set 1,9135 17,13| 1,9143 17,13 1,7988 11,62 1,7996 11,62
out 2,1145 10,50 | 2,1153 10,50 | 2,1721 20,75| 2,1729 20,74
nov 2,3323 10,30 | 2,3331 10,30 | 2,2655 430| 12,2663 4,30
dez 2,3362 0,17 | 2,3370 0,17 12,3936 5,65| 2,3944 5,65
2009
jan 2,3154 -0,89| 2,3162 -0,89| 12,3066 -3,63| 2,3074 -3,63
fov 2,3776 2,69| 2,3784 269 23119 0,23| 2,3127 0,23
mar 2,3144 -2,66| 2,3152 -2,66| 2,3130 0,05| 2,3138 0,05
abr 2,1775 -5,92| 2,1783 -5,91 2,2051 -4,66| 2,2059 -4,66
mai 1,9722 -9,43| 1,9730 -9,42| 12,0601 -6,58| 12,0609 -6,57

FONTE: Banco Central do Brasil




Tabela 5 - Posi¢cao de cambio dos bancos

2001-2009 US$ milhoes
Periodo Mercado livre
Comprada Vendida
2001 |dez 1455,3 -
2002 |dez - 4 395,2
2003 |dez - 2781,0
2004 |dez - 1 368,1
2005 |dez - 4110,8
2006 |dez - 2018,9
2007 |jan - 33779
fev - 6 049,7
mar - 6 466,4
abr - 7 516,1
mai - 15790,3
jun - 7278,0
jul - 2740,1
ago 1723,0 -
set 1772,9 -
out 2969,4 -
nov 3 804,2 -
dez 73319 -
2008 |jan 27897 -
fev 32450 -
mar 9782,5 -
abr 12 196,6 -
mai 9 835,8 -
jun 7 336,2 -
jul 2 986,7 -
ago 3754,5 -
set 6 681,6 -
out 7077,0 -
nov 25301 -
dez 1013,0 -
2009 |jan 701,0 -
fev 953,6 -
mar 145,2 -
abr 1257,8 -
mai 1338,3 -

FONTE:

Banco Central do Brasil
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Tabela 6- Operagbes de swaps do Banco Central do Brasil" 2002-09
Numero de contratos | Estoque de contratos Protecao Exposi¢cao | Resultado
i negociados no més em final de periodo em DI ? em délar® |Bacen
Periodo
R$
Vendidos Comprados Vendidos | Comprados R$ milhGes | R$ milhdes
milhdes
2002 | dez 109 232 7019| 705013 85375 91 098 -91 098 - 884
2003 | dez - 57 044 | 628 886 31550 82 278 -82 278 1656
2004 | dez 31550 2567 | 305040 - 38 343 -38 343 1598
2005 | dez - 198 200 32 313 164 394 -14 845 14 845 41
2006 | dez 200 - 3 350 260 374 -26 217 26 217 - 520
2007 | dez - 1750 3350 463 050 -39 608 39 608 -89
2008 | jun - 2000 3350 470 950 -35 767 35767 -1 033
jul 14 640 - 1550 454 510 -34 246 34 246 -1 025
ago 2000 - 1550 452 510 -35 746 35746 1332
set 2610 - 448 350 -39 997 39 997 5172
253
out 472 445 - 229 410 4 050 -4 050 5661
505
414
nov 179 120 - 615 211 400 26 027 -26 027 -1 283
409
dez 31690 - 174 860 27 749 -27 749 689
765
) 535
2009 | jan 1865 - 270 299 000 28 447 -28 447 576
493
fev - 11 570 267 800 27 474 -27 474 -530
000
486
mar - 5100 266 800 25463 -25 463 978
900
370
abr - 71690 610 222 200 16 233 -16 233 1146

FONTE: Banco Central do Brasil.

1/ Operagdes realizadas por leildes no mercado aberto e registradas na BM&F.

2/ Valor de referéncia da posigao credora assumida pelo Bacen

3/ Valor de referéncia da posicao devedora assumida pelo Bacen




Tabela 7 - Titulos publicos federais e opera¢des de mercado aberto no Brasil —

Participagao percentual por indexador
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Fim Saldo Indexador
de (RS Indices Operagoes
milhoes) de
periodo Over/Selic Cambio Prefixado| TR pregos Outros mercado
aberto
Sem |Com Sem |Com
swap |swap swap |swap
2000 |dez 506 708 52,7 52,7 22,5 22,5 14,9 47 6,0 0,1 -0,8
2001 |dez 605 428 54,4 54,4 29,5 29,5 8,1 3,9 7,2 0,0 -3,1
2002 |dez 687 301 55,2 41,9 20,3 33,5 2,0 1,9 11,4 0,0 9,3
2003 |dez 787 575 57,0 46,6 10,0 20,5 11,6 1,7 12,6 0,0 7,1
2004 |dez 857 471 54,0 49,5 4,9 9,3 19,0 2,6 14,1 0,0 55
2005 |dez 1002 519 50,6 52,1 2,6 1,2 27,2 2,1 15,2 0,0 2,3
2006 |dez 1153 526 35,9 38,1 1,2 -1,0 34,2 2,1 21,4 - 5,2
2007 |dez 1390 684 29,4 32,3 0,8 -2,0 32,9 1,8 23,1 - 11,9
2008 |jan 1432 308 29,2 32,0 0,8 -1,9 29,3 1,8 22,9 - 15,9
fev 1441 664 29,7 32,3 0,8 -1,9 30,8 1,8 23,2 - 13,8
mar 1455018 28,7 31,4 0,8 -1,9 31,2 1,8 23,5 - 14,1
abr 1464 730 29,4 32,0 0,8 -1,8 28,3 1,8 23,0 - 16,8
mai 1 463 666 30,0 32,5 0,7 -1,8 29,1 1,7 23,2 - 15,3
jun 1480418 29,0 31,4 0,7 -1,7 29,3 1,7 23,5 - 15,7
jul 1504 189 29,5 31,8 0,6 -1,7 247 1,6 23,6 - 19,9
ago 1 506 580 30,0 32,3 0,6 -1,7 25,5 1,4 23,6 - 18,8
set 1507 103 29,0 31,7 0,7 -1,9 26,3 1,2 23,9 - 18,7
out 1523 999 29,2 28,9 0,8 1,1 253 1,2 23,9 - 19,5
nov 1514 765 30,1 28,4 0,9 2,6 26,0 1,2 23,9 - 17,8
dez 1565 314 28,9 27,2 0,9 2,6 26,0 1,3 23,7 - 19,2
2009 |jan 1602 317 29,4 27,6 0,8 2,6 21,4 1,2 23,4 - 23,8
fev 1613 635 29,9 28,2 0,9 2,6 22,0 1,2 234 - 22,7
mar 1638 737 28,8 27,2 0,8 24 23,3 1,2 23,3 - 22,6
abr 1632735 29,6 28,6 0,8 1,8 22,0 1,2 23,6 - 22,7

FONTE: Banco Central do Brasil
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