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RESUMO

A variacdo da taxa Selic e sua influéncia sobre a taxa de cambio e a balanca
comercial sdo temas de grande relevancia no contexto econdémico brasileiro. O
presente estudo analisa a influéncia da Taxa Selic sobre a flutuagao da taxa de cAmbio
e o0 desempenho da balanca comercial brasileira. O objetivo principal € compreender
como as variacdes na Selic podem influenciar o cambio, a competitividade das
exportacdes e importacdes e o saldo da balanca comercial abrangendo o periodo de
2013 a 2018. A pesquisa adota uma abordagem bibliografica e exploratéria, baseada
em fontes secundarias, como publicacfes cientificas e dados oficiais.

Os resultados demonstram que elevacgdes na Selic atraem capital estrangeiro,
valorizam a moeda nacional e reduzem a competitividade das exportacoes,
favorecendo as importacdes e gerando potenciais déficits comerciais. Por outro lado,
reducdes na Selic estimulam o consumo interno e a producao nacional, ao tornarem
o crédito mais acessivel, favorecendo as exportacdes devido a desvalorizacdo do real.
Contudo, essas reducdes podem aumentar as importacdes, exigindo equilibrio na
gestdo da politica monetaria. Assim, 0 estudo realca a necessidade de um manejo
equilibrado da politica monetéria, considerando as interacfes entre Selic, cambio e

balanca comercial.
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Politica Monetaria.

ABSTRACT

The variation in the Selic rate and its influence on the exchange rate and the
trade balance are topics of great relevance in the Brazilian economic context. The
present study analyzes the influence of the Selic Rate on exchange rate fluctuations
and the performance of the Brazilian trade balance. The main objective is to
understand how variations in the Selic can influence the exchange rate, the
competitiveness of exports and imports and the balance of trade covering the period
from 2013 to 2018. The research adopts a bibliographic and exploratory approach,
based on secondary sources, such as scientific publications and official data.

The results demonstrate that increases in the Selic attract foreign capital,
increase the value of the national currency and reduce the competitiveness of exports,
favoring imports and generating potential trade deficits. On the other hand, reductions
in the Selic stimulate domestic consumption and national production, by making credit
more accessible, favoring exports due to the devaluation of the real. However, these
reductions can increase imports, requiring balance in the management of monetary
policy. Thus, the study highlights the need for a balanced management of monetary

policy, considering the interactions between Selic, exchange rate and trade balance.

Keywords: Selic Rate. Exchange Rate. Trade Balance. Foreign Trade. Monetary
Policy.

1. INTRODUCAO

A Taxa Selic, Sistema Especial de Liquidacao e Custodia, definida pelo Copom,
Comité de Politica Monetéaria do Banco Central do Brasil que € a taxa basica de juros
da economia, “A taxa Selic é a taxa basica de juros da economia, que influencia outras
taxas de juros do pais, como taxas de empréstimos, financiamentos e aplicacdes
financeiras” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2024). O estudo de sua influéncia sobre



a flutuacdo da taxa de cambio e a balanca comercial tém grande relevancia no
contexto econdmico brasileiro, visto que a Selic € uma das principais ferramentas de
politica monetaria utilizada pelo Banco Central para controlar a inflacao e estabilizar a
economia, “A definicdo da taxa Selic € o principal instrumento de politica monetaria
utilizado pelo Banco Central (BC) para controlar a inflagdo” (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2024).

As Alteracdes na Selic podem influenciar o custo do crédito e a atratividade do
Brasil para investidores internacionais, afetando a valorizacdo ou desvalorizacédo do
real. Dada a importancia da taxa de cambio nas transagdes comerciais internacionais,
as flutuacbes cambiais podem influenciar a competitividade das exportacbes e
importacbes e consequentemente o saldo da balanca comercial, “O mercado de
cambio é fortemente influenciado pelas decisdes do Banco Central relativas a taxa de
juros basica do mercado monetario e vice-versa, ou seja, tanto o comportamento do
mercado de cambio pode influenciar nas decisbes do BACEN quanto a determinagao
da taxa de juros basica” (PESENTE, 2019, p. 31). Nesse sentido, torna-se importante
analisar a interacdo entre a taxa Selic e a taxa de cambio, o seu reflexo sobre a
balanca comercial, objetivo deste trabalho. Serdo exploradas trés hipéteses: (1) as
variagdes na Taxa Selic influenciam a taxa de cambio ao afetar a atratividade dos
investimentos estrangeiros no Brasil; (2) as reducdes na Taxa Selic podem estimular
0 consumo e o investimento interno, impulsionando a producéo e as exportacdes de
bens; e (3) a elevacdo da taxa Selic impacta negativamente o cambio, fortalecendo a
moeda local e, por consequéncia, afetando a balanga comercial.

O problema central a ser investigado é: como as variagces na Taxa Selic podem
influenciar na flutuacéo da taxa de cambio, no consumo de bens e produtos interno, e
no desempenho da balanca comercial.

Metodologicamente, a pesquisa sera bibliografica, com base em fontes
secundarias como livros, publicacdes cientificas e documentos oficiais. A natureza
exploratéria da pesquisa visa proporcionar maior familiaridade com o problema,
possibilitando o desenvolvimento de novas hipoteses e suposi¢cdes que contribuam
para um melhor entendimento da relagéo entre a variagcdo da taxa Selic, a flutuacao

da taxa de cambio e o comércio exterior brasileiro.



2. REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico deste trabalho tem como objetivo embasar as discussbes
sobre a variacdo da taxa Selic, sua influéncia sobre a flutuacéo da taxa de cambio e
o desempenho da balanca comercial, explorando as inter-relacbes entre essas
variaveis.

Inicialmente, sera abordado o papel do Banco Central do Brasil e do Comité de
Politica Monetaria (COPOM) na definicdo da taxa Selic, que € um instrumento central
na politica econdémica do pais. Em seguida, discutiremos a inflacdo, sua medicéo e as
implicagbes de sua variagdo sobre a economia.

A sequir, exploraremos a taxa Selic em detalhe, destacando sua importancia
para a regulacdo da economia, e como ela influencia o valor da moeda nacional.
Posteriormente, a balanca comercial e a importancia de manter um equilibrio saudavel
entre exportagcdes e importacoes.

Além disso, serdo discutidos os conceitos de taxa de cambio, tipo de regime de
cambio flutuante que € o adotado pelo Brasil, politicas cambiais e politica monetaria.
Desta forma, o referencial tedrico se propde a fornecer uma base sélida para a analise
das dinamicas econdmicas em questao, permitindo uma compreensao abrangente
das interacdes entre a taxa Selic, a taxa de cambio e a balanca comercial no contexto

brasileiro.

2.1 Banco Central

O Banco Central do Brasil (Bacen) é uma autarquia federal autbnoma
responsavel por implementar a politica monetaria e financeira do pais, visando
garantir a estabilidade econdmica e o crescimento sustentavel, “A missao institucional
do BCB é garantir a estabilidade do poder de compra da moeda, zelar por um sistema
financeiro solido, eficiente e competitivo, e fomentar o bem-estar econémico da
sociedade. O BCB é uma autarquia criada pela Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964”
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2024).

O BC é o executor da politica monetaria brasileira, com o objetivo de manter
a estabilidade da moeda e a eficiéncia do sistema financeiro, cumprindo
também com as metas de inflagdo. As a¢c6es do BC buscam afetar o custo do
dinheiro, com a taxa de juros (Selic), e a quantidade de dinheiro em
circulagdo. E outras acBes também incluem as operacdes de mercado aberto,
os depositos voluntarios, os depositos compulsérios e o redesconto. (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2024)



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l4595.html

O Bacen atua como o banco dos bancos, regulando e supervisionando o
sistema financeiro para assegurar que o mercado financeiro opere de maneira segura
e eficiente. Segundo o InfoMoney (2024), “O Banco Central pode ser considerado o
‘banco dos bancos’, uma vez que armazena recursos dos bancos, garantindo fluidez
as instituicdes financeiras para que ndo fechem o dia com saldo negativo”.

De acordo com Scheinkman (1998), “o Banco Central desempenha um papel
fundamental na estabilidade econémica ao regular a oferta de dinheiro e a taxa de

juros, assegurando a estabilidade financeira do pais”.

Figura 1 — Autonomia do Banco Central do Brasil.
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Fonte: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/rig21-quemsomos Acesso em 17/09/2024.

2.2 Comité de Politica Monetéaria (COPOM)

O Comité de Politica Monetaria (COPOM) € um o6rgao do Banco Central do
Brasil responsavel por definir a taxa basica de juros, a Selic. O principal objetivo do
COPOM é controlar a inflacdo e assegurar a estabilidade econémica através da
politica monetaria, "O Comité de Politica Monetaria (Copom) € o 6rgdo do Banco
Central, formado pelo seu Presidente e diretores, que define, a cada 45 dias, a taxa
basica de juros da economia — a Selic”.(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2024).


https://www.bcb.gov.br/publicacoes/rig21-quemsomos

Figura 2 — O que o COPOM considera em suas decisoes.
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Fonte: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/rig21-guemsomos Acesso em 17/09/2024.

As reunides normalmente ocorrem em dois dias seguidos e o calendario de
reuniées de um determinado ano € divulgado até o més de junho do ano anterior,
nelas sdo discutidos e analisados diversos fatores, como o Cenéario Econdmico
Internacional que avalia as condicbes econdmicas globais e as tendéncias
internacionais que podem impactar a economia brasileira, Conjuntura Econdmica

Interna como crescimento econdmico, niveis de atividade e inflag&o.

Os membros do Copom assistem a apresentacdes técnicas do corpo
funcional do BC, que tratam da evolugdo e perspectivas das economias
brasileira e mundial, das condi¢cdes de liquidez e do comportamento dos
mercados. Assim, o Comité utiliza um amplo conjunto de informacdes para
embasar sua decisdo. Depois, a reunido é reservada para a discussado da
decisdo entre os membros. A decisdo é tomada com base na avaliacdo do
cenario macroecondmico e 0s principais riscos a ele associados. (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2024)

A imagem “Entenda como funciona a reunido do Copom” ilustra os
procedimentos e a estrutura das reuniées do Comité de Politica Monetaria do Banco
Central (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2024).


https://www.bcb.gov.br/publicacoes/rig21-quemsomos

Figura 3 — Entenda como funciona a reunido do Copom.
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Fonte: https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/copom Acesso em 17/09/2024.

2.3 Inflagao

No Brasil a inflagdo ao longo dos anos tem sido um tema constante nos meios de
comunicacdo. A inflacdo € o aumento generalizado dos precos na economia,
resultando na diminuicdo do valor do dinheiro, onde sera necessario mais dinheiro
para comprar as mesmas coisas que antes, “Inflacdo € o aumento dos precos de bens
e servicos. Ela implica diminuicdo do poder de compra da moeda” (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2024).

A inflacdo pode ter véarias causas, como pressfes de demanda, de custos e
expectativas de inflacdo. Ela gera incertezas na economia, desestimula o investimento
e afeta o crescimento econémico, além de aumentar o custo da divida publica, “A
inflagdo gera incertezas importantes na economia, desestimulando o investimento e,
assim, prejudicando o crescimento econémico” (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2024).

Inflagdo mais alta também aumenta o custo da divida publica, pois as taxas

de juros da divida publica tém de compensar ndo sé6 o efeito da inflagdo mas

também tém de incluir um prémio de risco para compensar as incertezas

associadas com a inflagdo mais alta. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2024)

Para o célculo da inflag&o € utilizando como medidor inflacionério o indice Nacional

de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), onde a taxa de inflagdo é a variagdo do custo

da cesta do IPCA durante um periodo, “O Brasil tem vérios indices de precos. O indice


https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/copom

Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) é o indice utilizado no sistema de
metas para a inflagdo” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2024).

Quadro 1 — Origem do IPCA
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Fonte: https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/oqueinflacao Acesso 08/09/2024.

Segundo Paul Samuelson e William Nordhaus, inflagao é descrita como “uma
taxa de aumento continuo no nivel geral de precos, que pode ser causada por um
crescimento excessivo da oferta de moeda em relacdo ao crescimento da produgao”
(SAMUELSON; NORDHAUS, 2010). E nas palavras de Milton Friedman, em seu
trabalho fundamental sobre a teoria monetéria, define inflagdo como “uma situagéo
em que o aumento da oferta monetéaria leva a um aumento proporcional dos precos,

quando todos os outros fatores sao constantes” (FRIEDMAN, 1980).


https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/oqueinflacao

2.4 Taxa Selic

A Taxa Selic, Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia, é a taxa basica de
juros da economia brasileira, definida pelo Comité de Politica Monetaria (Copom) do
Banco Central do Brasil. Ela € um dos principais instrumentos de politica monetaria

utilizado para controlar a inflagao e influenciar a atividade econémica.

A Selic é o principal instrumento do BC para alcancar a meta de inflagao.
Quando o Copom aumenta a taxa basica de juros, a finalidade é conter a
demanda aquecida, e isso causa reflexos nos precos porque 0s juros mais
altos encarecem o crédito e estimulam a poupanca.

Quando a taxa Selic é reduzida, a tendéncia € que o crédito fiqgue mais barato,
com incentivo & producdo e ao consumo, reduzindo o controle sobre a
inflacdo e estimulando a atividade econdmica. (Andreia Verdélio, AGENCIA
BRASIL, 2024)

A Taxa Selic aplicada nas operagbes de empréstimos entre instituicbes
financeiras, serve como base para a formacéo dos juros em diversos tipos de crédito
e investimentos no mercado, "A taxa de juros Selic é a referéncia para os demais juros
da economia. Trata-se da taxa média cobrada em negociacdes com titulos emitidos
pelo Tesouro Nacional, registradas diariamente no Sistema Especial de Liquidacéo e
de Custddia (Selic)” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2024).

A taxa Selic € a taxa béasica de juros da economia, que influencia outras taxas
de juros do pais, como taxas de empréstimos, financiamentos e aplicagbes
financeiras. A definicdo da taxa Selic é o principal instrumento de politica
monetéaria utilizado pelo Banco Central (BC) para controlar a inflagdo.
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2024)

Segundo Scheinkman (2001), a Taxa Selic € uma ferramenta essencial para a
politica monetaria no Brasil, desempenhando um papel crucial na regulacdo da
economia. O autor explica que o Banco Central utiliza essa taxa para controlar a
inflag@o e ajustar as condi¢cdes econdmicas gerais, influenciando diretamente o custo

do crédito e o comportamento do mercado financeiro.

Figura 4 — Efeitos de mudancas na meta da Taxa Selic.
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Fonte: https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/taxaselic Acesso 17/09/2024.

2.5 Balanga Comercial

A balanca comercial é um termo que se refere a diferenca entre os valores de
exportacdes e importacdes de um pais, calculadas em um periodo de tempo, sendo a
soma de todos os servi¢os e produtos vendidos ou comprados, por pessoas fisicas e
juridicas, “BALANCA COMERCIAL: Saldo - positivo ou negativo - gerado pela
diferenca, em délares (cambio comercial), das exportacdes menos as importacées”
(PESENTE, 2019, P. 103).

E através da balanca comercial que sabemos como esta a situacao financeira
do pais. Segundo La Torre (LA TORRE, FURTADO DE PINHO, 2012, P. 121)
“Balanga Comercial, nesta conta sao registradas todas as transacfes de exportacdes
e importacdes, sob valores FOB (Free on Board). Esta conta é muito importante na
hora de analisar a posicdo comercial internacional de um pais, o ideal € manter um
saldo positivo de Balanga Comercial” e Segundo Sinara Bueno (FAZCOMEX, 2024)
‘A Balanca Comercial, nada mais €, do que a unido das contas importacdo e
exportacdo do pais sendo um importante indicador econémico que representa muito

sobre a situacdo da regido analisada, esse indicador € tdo importante quanto o PIB.


https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/taxaselic

Os resultados basicos da balanca comercial podem ser trés: superdvit,
equilibrio comercial e déficit.

O superavit indica que o valor das exportacfes que o pais realizou foi maior do
qgue as importacoes, ou seja, saldo positivo entrando mais dinheiro do que saindo do
pais.

O superavité um termo de origem latina e elerepresenta que
as exportacdes de um pais foram em maior valor que as importacdes. Ou
seja, 0 pais vendeu mais do que comprou, sendo assim, entrou mais dinheiro
no pais se comparado a quantia que saiu por meio das importagdes.
(FAZCOMEX, 2024)

O déficit indica que houve mais importacbes que exportacoes,
consequentemente comprou mais que vendeu, portando saldo negativo.

Déficit, ao contrario do Superavit, representa o saldo negativo, um prejuizo
ou um sistema em que se gasta mais do que se ganha.

No comércio exterior, o déficit acontece quando o valor das importagfes é
maior que o das exportacdes. Ou seja, 0 déficit € o resultado de quando o
pais acaba gastando mais do que produz ou comprando mais do que
vendendo. (FAZCOMEX, 2024)

E por fim o equilibrio comercial, indica que o estado da balanca comercial esta
equilibrado, sendo os valores de exportacédo e importacdo na mesma linha de gastos
ou bem préximos.

Ha& outros fatores que podem afetar o resultado da balanca comercial
interferindo em sua posicao deficitaria, superavitaria ou de equilibrio, como o Grau de
Protecionismo dos paises, e também a Oferta e Demanda, quando diversos paises
estédo interessados em um determinado produto as exportagcbes aumentam e o valor
da mercadoria fica mais alto, ou quando um parceiro comercial entra em recessao, a
demanda por produtos pode diminuir derrubando o volume de transacdes, estes sédo

fatores que nao seréo abordados neste estudo.

2.6 Taxa de Cambio

A taxa de cambio é o valor de uma moeda em relag&o a outra, refletindo quanto
uma moeda pode ser trocada por outra em um determinado momento. Essa taxa é
fundamental nas transac¢des internacionais, pois influencia o comércio exterior,

investimentos e a movimentacao de capitais entre paises.


https://www.fazcomex.com.br/exportacao/exportacoes-no-brasil/

Figura 5 — Operacédo, mercado e taxa de cambio.
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Fonte: https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/taxaselic Acesso 17/09/2024.

A taxa de cambio, segundo Krugman e Obstfeld, é definida como "o preco de
uma moeda em termos de outra, refletindo a relacéo entre as economias de diferentes
paises" (KRUGMAN; OBSTFELD, 2018). E segundo Philip Kotler, "a taxa de cambio
€ 0 preco de uma moeda em termos de outra moeda, sendo um indicador crucial da
saude econdbmica de um pais e do seu comércio exterior." (KOTLER, 2012).

No mercado de cambio o 6rgdo supervisor e fiscalizador € o Banco Central,
apesar de o atual regime cambial ser de taxa de cambio flutuante, o BACEN pode
atuar comprando ou vendendo divisas para influenciar na taxa de cambio, como

mecanismo de controle do volume de reservas internacionais.

O mercado de cambio é fortemente influenciado pelas decisdes do Banco
Central relativas a taxa de juros basica do mercado monetério e vice-versa,
ou seja, tanto o comportamento do mercado de cambio pode influenciar nas
decisGes do BACEN quanto a determinacdo da taxa de juros basica. Uma
elevacéo da taxa de juros — ou sua manutencdo em patamares reais elevados
— tende, simultaneamente, a aumentar a oferta e a diminuir a demanda por
moeda estrangeira e, portanto, a provocar uma queda na sua cotacdo. Por
outro lado, uma forte desvalorizacdo da moeda nacional — por exemplo, um
forte aumento da cotacao do dolar — tende a levar o BACEN a determinar a

elevagdo da meta para a taxa SELIC. (PESENTE, 2019, p. 31).

2.6.1 Taxa de Cambio Flutuante

A taxa de cambio flutuante é um sistema onde o valor da moeda € determinado
pelas forcas de mercado, como oferta e demanda, sem intervencao direta do governo.
No Brasil o Conselho Monetario Nacional (CMN) define o regime cambial, “O Conselho
Monetario Nacional (CMN) € o responsavel pela regulamentacdo do mercado de

cambio, cabendo ao BC monitorar e garantir o funcionamento regular do mercado e o


https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/taxaselic

cumprimento da regulamentacido” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2024). Embora
existam outros tipos de regimes cambiais, como a taxa de cambio fixa, o Brasil adota
o sistema flutuante, permitindo maior flexibilidade e ajuste a choques econémicos “O
Brasil adota o regime de cambio flutuante, o que significa que o BC nao interfere no
mercado para determinar a taxa de cambio, mas para manter a funcionalidade do
mercado de cambio” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2024).

Figura 6 — O regime de cambio flutuante.
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Fonte: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/politicacambial Acesso em 17/09/2024.

Conforme Mankiw, "o regime de cambio flutuante é aquele em que a moeda é
valorizada ou desvalorizada com base nas condi¢gdes do mercado" (MANKIW, 2020).
Segundo Krugman e Obstfeld (2018), "as politicas cambiais sdo fundamentais para a
estabilidade econémica, e a adocdo de um regime flutuante permite que a moeda se

ajuste livremente as condi¢des de mercado, promovendo um equilibrio mais eficiente”.

2.7 Politicas Cambiais

Politicas cambiais séo estratégias implementadas por governos para regular a
taxa de cambio de uma moeda em relacdo a outras. “A politica cambial reflete-se na
atuacdo do governo na taxa de cambio, no mercado de negociacdo de moedas
estrangeira” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2024).


https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/politicacambial

Politica cambial. E o conjunto de medidas que define o regime de taxas de
cambio - flutuante, fixo, administrado - e regulamenta as operacdes de
cambio. Dessa forma, a politica cambial define as relagdes financeiras entre
0 pais e o resto do mundo, a forma de atuagcdo no mercado de cambio, as
regras para movimentacgéo internacional de capitais e de moeda e a gestdo
das reservas internacionais. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2024)

Figura 7 — Politica Cambial.
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A conducao da politica cambial também afeta diretamente a vida do cidadao
brasileiro, isto porque a taxa de cambio influencia os precos dos produtos que o pais
importa e exporta “A conducéo da politica cambial afeta diretamente a vida do cidadao,
mesmo que ndo tenha transacfes com exterior. A taxa de cambio reflete nos precos
dos produtos que o pais importa e exporta, influenciando assim os demais precos da
economia” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2024).

Figura 8 — A politica cambial afeta a vida do cidadao.
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2.8 Politica Monetaria

A politica monetaria € um conjunto de medidas adotadas pelo governo para o
controle da oferta de moeda na economia, “Politica monetaria, conjunto de decisdes
por meio dos quais 0s governos e suas instituicdes (sobretudo os bancos centrais)
controlam a oferta da moeda na economia” (SENADO FEDERAL, 2024).

POLITICA MONETARIA: Controle da quantidade de dinheiro em circulag&o
na economia, principalmente através da variagdo da taxa de juros. A taxa de
juros e o preco do dinheiro. Se ha pouco dinheiro em circulagdo, os juros
sobem. Se o mercado tem dinheiro em excesso, as taxas caem. O controle
de dinheiro e feito pelo BC, na forma de compra e venda de titulos publicos.

(PESENTE, 2019, p. 111).

A politica monetaria utiliza canais de transmissdo que sdo meios dos quais
mudancas na taxa Selic afetam o comportamento de varidveis econémicas, precos e
produto, “Os mecanismos de transmissao da politica monetaria sdo os canais por
meio dos quais mudancas na taxa Selic (que € o principal instrumento de politica
monetéria a disposicdo do Banco Central (BC) afetam o comportamento de outras
variaveis econdmicas, principalmente pregos e produto” (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2024).

As imagens a seguir ilustram como a politica monetéria afeta os precos da
economia por meio, da decisdo entre consumo e investimento das familias e

empresas, da taxa de cambio, do preco dos ativos, do crédito e das expectativas.

Figura 9 — Canais de Transmiss&o da Politica Monetaria.
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Figura 10 — Horizonte de Transmissao dos efeitos do juro basico na inflacéo.
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2.9 Influéncia da taxa de juros na taxa de cambio e operacdes Carry Trade.

A taxa de juros exerce uma influéncia significativa na taxa de cambio,
especialmente em operacbes de carry trade. Essa estratégia envolve tomar
empréstimos em uma moeda com baixa taxa de juros e investir em ativos
denominados em uma moeda com taxa de juros mais alta, “Carry trade nada mais €
do que tomar dinheiro emprestado em um pais com juros mais baixos e investir em
outro que ofereca taxas mais altas. O lucro desse tipo de operacdo vem justamente
do diferencial de taxas entre o investimento e o empréstimo” (INFO MONEY, 2024).

Quando a taxa de juros de um pais aumenta, atraindo investidores
estrangeiros, a demanda pela moeda desse pais tende a subir, resultando em uma
valorizagdo da moeda. “O carry trade € um mecanismo usado por investidores para ganhar
dinheiro com a diferenca entre as taxas de juros (spread) de dois paises. Basicamente, esses
agentes emprestam capital em mercados com taxas baixas para investir na renda fixa de
paises com juros elevados” (MAIA, 2024). Assim, no Brasil quando ha um aumento na
Taxa Selic com o intuito de controlar a inflacdo, pode este, também influenciar o
cambio e atrair fluxos de capital estrangeiro, levando a apreciagéo do real em relacéo
a outras moedas. Segundo Krugman e Obstfeld (2018), "as varia¢des na taxa de juros
influenciam diretamente o fluxo de capitais, e, consequentemente, a taxa de cambio,
uma vez que investidores buscam retornos mais altos em economias com juros mais

elevados".
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2.10 Exportacéao

Exportacdo € o ato de enviar bens ou servicos de um pais para o mercado
externo, visando a comercializagcdo em outros paises. Esse processo é fundamental
para a inser¢cao de um pais na economia global e para 0 aumento de suas divisas. A
exportacado envolve uma série de etapas, incluindo a preparacdo da mercadoria, a
documentacdo necessaria, e o cumprimento de normas e regulamentos especificos,
tanto do pais exportador quanto do pais importador.

Segundo David Ricardo, "a exportacdo € a venda de bens ou servigos
produzidos em um pais para o exterior, contribuindo significativamente para o
crescimento econdémico” (RICARDO, 2020). E de acordo com o Banco Central do
Brasil, “Exportacao € a venda ou a saida de bens, produtos e servicos do Brasil para
o exterior” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2024).

2.11 Importagéo

Importacdo € o processo de aquisicdo de bens ou servicos provenientes de
outros paises, permitindo que um pais atenda a demanda interna por produtos que
nao sdo produzidos localmente ou que sdo mais competitivos no exterior. Esse
processo é essencial para diversificar a oferta de produtos e servicos no mercado
nacional, influenciando a balanca comercial e as relagées econdmicas entre nacoes.

De acordo com Mankiw (2020), "a importacdo é a compra de bens e servicos
de outros paises, desempenhando um papel crucial na economia ao proporcionar
acesso a produtos que podem ser mais baratos ou de melhor qualidade do que os
disponiveis internamente". Segundo o Banco Central do Brasil “importacao é a compra
ou a entrada no Brasil de bens, produtos e servicos do exterior’ (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2024).

3 METODOLOGIA

A metodologia adotada para o desenvolvimento deste artigo sera de natureza
bibliografica e exploratéria. A pesquisa bibliografica, conforme definida por Gil (2002),
consiste na analise de materiais ja elaborados, como livros, artigos cientificos,
relatorios e publicacdes académicas, que abordem os temas relacionados a taxa

Selic, taxa de cambio e balanga comercial. O estudo visa compilar e examinar o



conhecimento existente para fornecer uma visdo fundamentada sobre a relagéo entre
essas variaveis e seus efeitos no comeércio exterior brasileiro.

O carater exploratorio da pesquisa justifica-se pela necessidade de entender
melhor as dindmicas entre a politica monetaria e o comércio exterior, com o intuito de
aprofundar a compreensdo do problema e formular hipéteses que possam servir como
base para estudos futuros. Segundo Gil (2002), as pesquisas exploratérias tém como
objetivo proporcionar maior familiaridade com o problema e torna-lo mais explicito,
permitindo a construcdo de novas interpretacdes e hipoteses. Para Almeida Junior
(1988), uma pesquisa bibliogréafica € essencial para reunir as informacdes necessérias
a investigacdo de um tema de interesse real.

As fontes de dados serdo prioritariamente secundarias, englobando
publicacdes cientificas, documentos emitidos por instituicbes como o Banco Central
do Brasil e organismos internacionais, além de relatorios econdmicos que tratam das
variagOes da taxa Selic, taxa de cambio e seus reflexos sobre a balanga comercial.
Uma analise desses materiais permitird avaliar a literatura existente e embasar
teoricamente a discussao sobre os impactos das variacées da Selic sobre o cambio e
0 comércio exterior do Brasil.

A estrutura do artigo sera organizada em etapas: inicialmente, sera
apresentada uma fundamentacéo tedrica, abordando conceitos como a funcao do
Banco Central, o COPOM, e as inter-relacdes entre inflacdo, taxa Selic e taxa de
cambio. Posteriormente, seré realizada uma analise das influéncias da Selic sobre a
taxa de cambio e seus efeitos sobre a balanca comercial, a fim de verificar como essas

variaveis interagem no contexto do comeércio exterior brasileiro.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A analise dos resultados, considerando a variacdo da Taxa Selic entre 2013 e
2018, aborda os efeitos das alteracdes na taxa de juros sobre a taxa de cambio, o
consumo interno e o desempenho da balanca comercial brasileira. Essa analise tem
como base as trés hipoteses delineadas no estudo, que visam explorar o papel da
Selic como instrumento de politica monetaria no contexto do comércio exterior.

A primeira hipotese avalia se as variagdes na Taxa Selic influenciam a taxa de

cambio ao afetar a atratividade de investimentos estrangeiros no Brasil. Quando a



Selic se eleva, o Brasil tende a atrair mais investimentos externos devido ao aumento
dos rendimentos em ativos brasileiros.

Uma elevacdo da taxa de juros — ou sua manutencdo em patamares reais
elevados — tende, simultaneamente, a aumentar a oferta e a diminuir a
demanda por moeda estrangeira e, portanto, a provocar uma queda na sua
cotacdo. Por outro lado, uma forte desvalorizacdo da moeda nacional — por
exemplo, um forte aumento da cotacdo do délar — tende a levar o BACEN a
determinar a elevagéo da meta para a taxa SELIC. (PESENTE, 2019, p. 31).

As altas taxas de juros atraem capital estrangeiro para aplicacbes em renda
fixa, como titulos do governo, que se tornam mais lucrativos em comparacdo com
outros investimentos de maior risco, como a participacdo em empresas brasileiras em
setores de crescimento. “TAXA SELIC: E a taxa que remunera os titulos publicos
negociados no mercado financeiro” (PESENTE, 2019, p. 113).

A exemplo como ocorreu de 2013 a 2016, com a taxa em 14,25% ao ano seu
aumento consecutivo pela 72 vez seguida (G1, 2016), o mercado de renda fixa se
tornou mais atrativo, direcionando o capital estrangeiro no Brasil para a busca de

retornos imediatos em ativos de baixo risco.

Figura 11- Evolucdo do aumento da Taxa Selic entre 2012 a 2016.
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Investidores estrangeiros tendem a ajustar suas expectativas em funcéo da
politica monetaria adotada pelo Banco Central, observando a Selic como um
termémetro da salude econdmica do pais e de suas oportunidades de investimento
“ Ao alterar a taxa de juros, a acdo do banco central pode mudar as expectativas
quanto a evolugdo da economia” (Banco Central do Brasil, 2024). Portanto, o
comportamento do mercado de cambio é influenciado pelas decisdes do Banco
Central sobre a taxa de juros basicos da economia, o aumento da Selic torna os
investimentos brasileiros mais atrativos para o capital estrangeiro, dado o potencial de
retorno mais alto em comparacao com outros paises. Por outro lado, a Selic mais alta
como ocorreu em 2016, fortaleceu o real, porém também exp6s o Brasil as flutuactes
decorrentes da saida abrupta de capitais, caso ocorressem. Essa dinamica evidencia
a necessidade de um manejo cauteloso da politica monetaria, pois, enquanto 0s juros
elevados trazem estabilidade momentédnea a moeda, também aumentam o risco de
instabilidade financeira a longo prazo.

A segunda hipétese sugere que a reducdo da Selic estimula o consumo e

o investimento interno, o que pode impulsionar positivamente a producdo e as
exportacoes.

Em 2016, o Banco Central iniciou um ciclo de reducéo da Selic de 14,25% ao
ano para 6,50% ao ano em 2018, com o objetivo de mitigar os efeitos da recesséo
e estimular a economia. Essa estratégia visava tornar o crédito mais acessivel e,
assim, fomentar o consumo e o investimento interno (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2024). Segundo Scheinkman (2001), ao reduzir o custo do crédito, o Banco
Central estimula a expansao da atividade econdmica, criando condi¢cdes adequadas
para o crescimento do setor produtivo e, consequentemente para a recuperacao do

mercadode trabalho.



Figura 12- Evolucao da reducédo da Taxa Selic de 2016 a 2018
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A reducado da Selic também pode influenciar positivamente a confianca dos
consumidores e empresarios, levando a um aumento na disposi¢cdo para gastar e
investir. Isto porque, a diminuicdo da Selic reduz o custo de financiamento para
empresas e consumidores, o que incentiva 0 consumo interno e favorece a producao
nacional. Em termos de comeércio exterior, uma Selic mais baixa e um real mais
desvalorizado ampliam a competitividade dos produtos brasileiros no mercado
externo, favorecendo o aumento das exportagées. Ao mesmo tempo, o aumento do
consumo interno gera uma demanda adicional por bens, o que impacta positivamente
o Produto Interno Bruto (PIB).

No entanto, a reducdo da Selic precisa ser feita com cautela, pois a
desvalorizacéo excessiva da moeda nacional pode gerar dois cenarios distintos. No
primeiro, um real desvalorizado aumenta a competitividade dos produtos brasileiros
no mercado internacional, impulsionando as exportagdes e beneficiando setores
como a industria e o0 agronegocio. Com produtos mais baratos para os compradores
estrangeiros, as exportacdes tendem a crescer, gerando um impacto positivo na
balanca comercial. No entanto, no segundo cenario, essa mesma desvalorizacao
pode ter um efeito contrario indesejado: tornar as importa¢cdes mais caras. Com a
maior disponibilidade de crédito e o aumento do consumo interno, a demanda por

produtos importados pode crescer, uma vez que 0s consumidores buscam
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alternativasmais acessiveis ou de maior valor agregado, o que pode levar a um
aumento do déficit comercial.

Dessa forma, apesar do estimulo as exportacdes, o aumento descontrolado
das importacfes pode anular parte dos beneficios gerados pela politica de reducéo
da Selic. Isso ressalta a importancia de um manejo equilibrado dessa politica, para
que o estimulo ao crescimento econémico e as exportacdes ndo seja ofuscado por
um aumento expressivo das importacdes, comprometendo o superavit da balanca
comercial e, consequentemente, o equilibrio econémico do pais.

A terceira hipétese avalia como a elevacdo da taxa Selic pode impactar
negativamente o cambio, fortalecendo a moeda local e, por consequéncia, afetar a
balanca comercial. Quando o Banco Central eleva a Selic, uma das consequéncias é

o fortalecimento do real frente ao dolar.

O mercado de cambio é fortemente influenciado pelas decisdes do Banco
Central relativas a taxa de juros bésica do mercado monetério e vice-versa,
ou seja, tanto o comportamento do mercado de cambio pode influenciar nas
decisdbes do BACEN quanto a determinagdo da taxa de juros bésica.
(PESENTE, 2019, p. 31)

Outro canal importante de transmissao da politica monetaria € o da taxa de
cambio, principalmente em economias abertas. Quando a taxa de juros sobe,
a moeda doméstica tende a se valorizar (o doélar fica mais barato frente ao
Real), diminuindo o nivel de precos dos bens comercializaveis
internacionalmente quando expressos em moeda nacional. (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2024)

O aumento da Selic tende a atrair capital estrangeiro, valorizando a moeda
nacional. No entanto, essa valorizacdo também pode ter efeitos adversos na balanca
comercial: uma moeda mais forte torna as exportacdes brasileiras menos competitivas
no mercado internacional, enquanto facilita a importacdo de produtos estrangeiros,
“...a valorizagcdo da moeda de um pais faz com que suas mercadorias sejam mais
caras para os estrangeiros” (KRUGMAN; OBSTFELD; MELITZ, 2015, p. 272)

Quando o volume de compromissos externos aumenta muito, o pais precisa
de moeda estrangeira e, para isso, pode ter que aumentar as taxas de juros

para continuar atraindo o capital estrangeiro. (PESENTE, 2019, p. 106)

... uma valorizacdo da moeda de um pais aumenta o preco relativo de suas

exportacdes e diminui o preco relativo de suas importacdes. De forma



contraria, uma depreciacdo diminui o preco relativo das exportacdes de um
pais e aumenta o prego relativo de suas importagdes. (KRUGMAN;
OBSTFELD; MELITZ, 2015, p. 273)

Assim, em periodos de alta da Selic, o saldo comercial brasileiro se deparou
com oscilagdes significativas, jA& que um real valorizado pode impactar a
competitividade de produtos exportados. Isso pode resultar em um déficit comercial,
evidenciado pela reducédo da competitividade dos produtos brasileiros, frente ao dolar

mais barato em relacéo ao real.

Em setembro de 2010, o entdo ministro da fazenda do Brasil, Guido Mantega,
ganhou as manchetes dos jornais ao declarar que o mundo estava “no meio
de uma guerra cambial internacional”’. A ocasido para seus comentarios foi
um forte aumento no valor da moeda do Brasil, o real, que valia menos de 45
centavos de délar no inicio de 2009, mas tinha aumentado para quase 60
centavos quando ele fez essa declaragcdo (e aumentaria para 65 centavos
durante os préximos meses). Mantega acusou 0s paises ricos — os Estados
Unidos em particular — de engendrar esse aumento, que foi devastador aos
exportadores brasileiros. (KRUGMAN; OBSTFELD; MELITZ, 2015, p. 5)

Ao subir os juros ou manté-los elevados, o BC encarece o crédito. O objetivo é
reduzir 0 consumo no pais para conter a inflagdo que mostrou resisténcia no ano
passado e no inicio de 2016. Entretanto, os juros altos prejudicam a atividade

econdmica e, consequentemente, inibem a geracéo de empregos. (G1, 2016)

Figura 13 - Evolucdo do aumento da Taxa Selic entre 2012 a 2016.
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https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/historicotaxasjuros. Acesso em: 03 nov. 2024.

Entre 2013 e 2015, a alta da Selic foi uma resposta as incertezas econémicas
e as pressOes inflacionarias, mas teve como efeito colateral a reducdo da
competitividade das exportacdes brasileiras, especialmente em setores de menor
valor agregado.

Figura 14- Saldo da Balangca Comercial de 2009 a 2019.
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Esse cenério gera um ciclo complexo para a economia: enquanto a Selic mais
alta contribui para o controle inflacionario, também pode impactar negativamente a
balanca comercial, pois pode diminuir o volume das exportacbes e aumentar as

importacdes, levando a um possivel déficit comercial, como mostra a figura abaixo.

Figura 15 - Balanca comercial acumula déficit de quase US$ 5 bilhdes em 2015.
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Fonte: MDIC

https://gl.globo.com/economia/noticia/2015/02/balanca-comercial-acumula-deficit-de-quase-us-5-
bilhoes-em-2015.html. Acesso em: 03 nov. 2024.

“As importagdes superaram as vendas externas, resultando em déficit da balanca
comercial brasileira, em US$ 4,95 bilh6es no acumulado deste ano, até este
domingo (22), informou o Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio
Exterior (MDIC) nesta segunda-feira (23). Em igual periodo do ano passado, o

saldo também estava no vermelho, mas em US$ 6,75 bilhndes” (G1, 2015).

Dessa forma, a analise confirma que a elevacédo da Selic entre 2013 e 2015
resultou em uma valorizagdo da moeda brasileira influenciando a taxa de cambio e

afetando diretamente a balanca comercial, ao reduzir a competitividade dos produtos


https://g1.globo.com/economia/noticia/2015/02/balanca-comercial-acumula-deficit-de-quase-us-5-bilhoes-em-2015.html
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brasileiros no mercado internacional favorecendo as importacdes. Esse
acontecimento refor¢a a importancia da Selic como instrumento de politica monetaria,
mas também ilustra a necessidade de equilibrar seus efeitos para ndo prejudicar a

posicdo comercial do pais.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo analisou a influéncia da Taxa Selic sobre a flutuacao da taxa
de cambio e o desempenho da balanca comercial brasileira, abordando a interacéo
entre a politica monetaria, o comércio exterior e a economia nacional. Através da
revisdo bibliografica e da analise de dados entre 2013 e 2018, foi possivel observar
como as variacfes na Selic influenciam a atratividade de investimentos estrangeiros,
o comportamento do cambio e, consequentemente, a competitividade das
exportacdes brasileiras.

Primeiramente, a pesquisa confirmou que a elevacdo da Selic tende a atrair
capital estrangeiro, fortalecendo a moeda nacional. Esse movimento, embora positivo
em termos de estabilizacdo econdmica, pode prejudicar as exportacdes ao tornar 0s
produtos brasileiros menos competitivos no mercado internacional. O aumento da
Selic, portanto, exerce um efeito duplo: enquanto contribui para o controle da inflagao
e a atratividade do pais para investimentos de baixo risco (titulos publicos, renda fixa),
também pode resultar em um déficit comercial ao enfraquecer a competitividade das
exportacdes e aumentar as importacoes.

Em contrapartida, a redugédo da Selic ao estimular o consumo interno e a
producdo, pode beneficiar o comércio exterior, especialmente no que tange ao
aumento das exportacdes. A depreciacdo da moeda, resultante da reducéo dos juros,
torna os produtos brasileiros mais acessiveis no mercado global, ampliando a
competitividade do Brasil. No entanto, & necessario um manejo cuidadoso dessa
politica, pois a desvalorizagdo excessiva do real pode levar a um aumento das
importacdes, o que pode anular os beneficios gerados por essa politica monetaria.

Dessa forma, a andlise das hipoteses propostas no inicio deste trabalho revelou
a complexidade das interacdes entre a taxa Selic, 0 cambio e a balanga comercial. As
flutuacbes na Selic tém influéncia nas condi¢cdes de competitividade do comércio
exterior brasileiro, com implicagdes importantes para a politica econémica do pais. A

politica monetaria, ao controlar a Selic, precisa ser administrada com cautela, pois



seus efeitos podem gerar desequilibrios econbmicos se ndo forem corretamente
balanceados.

Em sintese, as variacdes na Selic ttm uma influéncia significativa sobre a
flutuacdo da taxa de cambio e o desempenho das exportacdes e importacdes, 0
consumo interno e a valorizagdo da moeda nacional, exigindo uma constante
avaliacao de suas consequéncias para a economia real e para as relagdes comerciais
do Brasil com o resto do mundo.

Por fim, € importante mencionar, que neste estudo ndo foram analisados
fatores externos, como crises financeiras, alteracdes nas politicas monetarias de
outros paises, risco-pais e acontecimentos globais, que também podem influenciar de
maneira significativa a dinamica da balanca comercial.

Assim, espera-se que este estudo possa contribuir para o entendimento da

dinAmica entre a Taxa Selic e o0 comércio exterior brasileiro.
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