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INTRODUCAO

O dolar ¢ a principal divisa internacional, ou seja, meio de troca utilizado pelos paises
para intermediar suas relacdes comerciais. N&do coincidentemente, ele € a moeda da maior
economia do mundo (SILVA e COSTA, 2020).

O dolar ¢é classificado em trés tipos: dolar comercial, dolar turismo e dolar paralelo. O
dolar comercial é utilizado na cotacdo da bolsa de valores, nas negociacfes realizadas no
exterior entre as empresas e pelo Governo. O dolar turismo é usado para realizar compras por
pessoas fisicas e para viagens ao exterior. Geralmente, o ddlar turismo é mais alto do que o
dolar comercial, pois as movimentagdes realizadas por pessoas fisicas sdo muito inferiores em
relacdo as movimentacdes realizadas pelas pessoas juridicas. E o dolar paralelo é considerado
uma moeda paralela em outro pais, cujo ndo seja a moeda oficial. No pais onde é autorizado a
utilizacdo do ddlar paralelo para negociacgdes, ele participa do mercado nédo oficial. No caso do
Brasil, sua utilizacdo nao é proibida, porém a pessoa que possuir a moeda estrangeira, deve
declaréa-la para a Receita Federal.

Logo, a economia brasileira possui uma estreita relacdo com o dolar e diversos fatores
influenciam para a queda e a alta do dolar em relacéo ao real. Tais como, o superavit e o déficit
da balanca comercial, alta dos juros brasileiros ou alta dos juros americanos, importacées e
exportagdes, entre outros.

Uma questdo surge, apos informacGes sobre a relacdo que o Brasil tem com dolar, é
como a alta ou a baixa no preco da moeda americana influencia na vida dos brasileiros. Existem
alguns efeitos a serem levados em conta quando a moeda nacional se encontra desvalorizada.
Nesse sentido, o primeiro desses efeitos € 0 aumento nos custos de importacdes. Como um
grande percentual dos produtos de maior valor agregado disponiveis no mercado brasileiro sdo
importados ou tem seus componentes vindos de fora do pais, o consumidor, que tem
rendimentos mais elevados, sofre uma queda no seu poder de compra rapidamente. O segundo
efeito é a inflacdo de produtos que, teoricamente, ndo tem seu prego ligado com a moeda norte-
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americana. Isso acontece pois, com a alta do dolar, torna-se muito mais lucrativo para 0s
produtores venderem para o0 mercado internacional do que para mercado interno,
principalmente por ser, o Brasil, um pais cuja producdo € altamente concentrada no setor de
commodities. Os commodities sdo produtos que funcionam como matéria-prima, produzidos
em escala e que podem ser estocados sem perda de qualidade, como petréleo, suco de laranja
congelado, boi gordo, café, soja e ouro. (SILVA e COSTA, 2020).

Sendo assim, este trabalho objetivou avaliar as inter-relagcbes entre os eventos que
impactaram na economia brasileira nas Gltimas duas décadas e a variacdo da cotacdo do ddlar.

MATERIAIS E METODOS

Para realizacdo desta pesquisa, utilizou-se dados do Centro de Estudos Avancados em
Economia Aplicada - CEPEA/Esalq, foram considerados os dados referentes a cotagdo do délar
e fatores que ocasionaram essas variagdes no periodo compreendido entre as Gltimas duas
décadas.

A cotacdo do ddlar, iniciada em 28 de junho de 1996, é realizada diariamente pela
CEPEA. Para realizacdo desta pesquisa foram considerados os dados compreendidos entre 01
de janeiro de 1997 a 31 de dezembro de 2021, resultando assim em uma série historica de 25
anos.

Em seguida foi procedida a analise estatistica descritiva. Vale dizer que, a analise
descritiva € a fase inicial de um processo de estudo de dados coletados. S&o utilizados métodos
de Estatistica Descritiva para organizar, resumir e descrever 0s aspectos importantes do
conjunto de caracteristicas observadas ou comparar tais caracteristicas entre dois ou mais
conjuntos (REIS e REIS, 2002).

Foram utilizadas técnicas de estatistica descritiva e analise qualiquantitativas para
relacionar a alta do dolar com os eventos econdmicos que afetaram a economia brasileira.

Para verificar a influéncia dos eventos econdmicos na variacdo da cotacdo do dolar na
probabilidade de ocorréncia de alta do dolar foi utilizado o modelo de Regressao Linear
Mudltipla, definido na Equagéo (1), que envolve uma Unica variavel dependente (Y) e uma
variavel independente (X;). Este método tem por objetivo estabelecer uma equagéo que possa
ser usada para predizer valores de Y para valores dados da variavel independente X. Como
variavel Y foi considerada a série histérica da cotacdo do dolar no Brasil nas duas Ultimas
décadas. Como variavel dependente foi considerada uma dummy, apresentado a seguinte
classificagdo: um (1), para eventos que impactaram a economia e zero (0) para os periodos que
ndo impactaram a economia. O modelo é dado por:

Ye = Bo + f1X1 + ug, Equacao (1)

em que Y; é o valor da varidvel resposta no ensaio ou medida t, 8, e f; 0S parametros de
regressao, X, é a variavel independente observada e u, o erro aleatério com distribuicdo normal,
média zero e variancia o2. A estimacdo do vetor de parametros foi feita pelo Método dos
Minimos Quadrados e a significancia dos coeficientes foi analisada pelo valor do teste t. Foram
consideradas estatisticas significantes para valor-p inferior a 5%.

RESULTADOS E DISCUSSAO

Segundo o Banco Central do Brasil, qualquer alteragéo ou flutuagdo da economia norte-
americana, terd um efeito favoravel ou desfavoravel na cotacdo da moeda em diversos paises
do mundo. Falando especificamente do Brasil, a cotagdo do dolar varia conforme qualquer outro
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produto: € regida pela lei da oferta e da procura. Os fatores primordiais para as altas do dolar
ndo sdo apenas influenciados pelos fatores internos de mercado, mas sim um conjunto de fatores
gerais que levam a ter essas oscila¢cbes como: Cambio flutuante, superavit ou déficit comercial,
gastos de turistas estrangeiros ou gastos de brasileiros no exterior, juros brasileiros e juros
americanos, reservas cambialis, crises financeiras, economias dos Estados Unidos da América e
0 mundo.

Desta forma, é importante ressaltar os eventos que influenciaram direta ou indiretamente
na economia brasileira. Em 1999 a crise do real e a desvalorizagcdo cambial de janeiro e fevereiro
de 1999 estdo associados diretamente a problemas estruturais do Plano de combate a inflacdo
implementado no Brasil.

Segundo Barbosa, o comeco dos anos 2000 foram marcados por um forte periodo de
crise e retracdo dos fluxos de créditos internacionais. A crise da Argentina e os conflitos no
Oriente Médio traziam impactos a confiabilidade dos mercados em toda a América Latina. O
atentado aos Estados Unidos em 2001 intensificou ainda mais as incertezas e retragcéo de seu
comercio. Somente em 2003 sinais de melhora foram observados. Com taxas de juros mais
baixas nos Estados Unidos e spreads bancarios menores para 0s mercados emergentes, muitos
desses paises se aventuraram em estratégias de estimulo ao consumo e desenvolvimento a partir
da criagdo de condigdes favoraveis no mercado interno (SERRANO e SUMMA, 2015).

No dia 11 de setembro de 2001 houve o atentado as torres gémeas nos EUA, causando
temor em todo 0 mundo. Varios servicos foram afetados, principalmente os da linha aérea. As
bolsas de valores fecharam nesse dia e a economia global foi afetada. No Brasil, os efeitos
foram sentidos a partir de setembro, sendo que o dolar atingiu sua cotacdo maxima em outubro.
Em seguida se iniciaram os conflitos da “Guerra do Terror”, entre os EUA e os extremistas no
Oriente Médio. Isso mudou a economia mundial.

Em setembro de 2008, nos EUA, teve inicio a maior crise econdmica desde 1929: a crise
da bolha imobiliaria. Varios bancos e corretoras decretaram faléncia devido aos empréstimos
concedidos. No Brasil, apesar dos efeitos da crise serem mais amenos, houve forte queda do
indice Bovespa e 0s impactos dessa crise foram sentidos a partir de setembro de 2008 até margo
de 20009.

No ano de 2011 durante o governo de Luis Indcio Lula da Silva houve a reducdo da
participacdo da industria nacional no PIB do pais o0 que ocasionou a sua queda e o0 aumento da
moeda norte americana. Nesse periodo estava sendo construido o cendario para a maior recessdo
econémica do pais e uma longa crise politica, isso inclui a Nova Matriz Econémica anunciada
pelo Governo e o desgaste politico com os varios escandalos de corrupc¢éo, lavagem de dinheiro
e pedaladas fiscais.

Em maio de 2013 havia rumores de que o Federal Reserve, Banco Central dos Estados
Unidos, iria comecar a retirar os estimulos a economia dos Estados Unidos da América,
valorizando o délar, além dos rumores sobre o fim da terceira fase do programa de incentivos
a economia, denominado Quantitative Easing Program, o QE3 — Programa de Flexibilizacéo
Quantitativa, em traducdo livre. Aliado a isso, seguiu 0s trés meses seguintes em alta devido
aos destaques da economia brasileira, sendo: o déficit comercial, o fluxo cambial negativo,
Produto Interno Bruto fraco, inflacdo alta, resultado priméario longe da meta, sendo que estes
fatores afastaram os investidores.

Durante o més de junho houve grandes manifestacdes contra o aumento das tarifas do
transporte pablico e a insatisfacdo politica, devido aos exorbitantes gastos com a Copa do
Mundo de 2014 e os Jogos Olimpicos de 2016. O cenario estava construido para iniciar a crise
da economia brasileira.
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No dia 17 de margo de 2014 teve inicio a operagao lava jato, sendo con5|derada a maior
investigagdo de corrupgdo da historia do Brasil. Esta operacéo trouxe inlmeras consequéncias
para o pais. A investigacdo de empresas envolvidas no esquema do Petroldo teve impactos nas
acOes da Petrobrés, pois a mesma teve que desfazer contratos com tais empresas. Nos meses
seguintes, a disputa acirrada para a presidéncia do pais entre a candidata Dilma Rousseff e 0
candidato Aécio Neves deixaram os investidores inseguros resultando na diminui¢do dos
investimentos no pais e consequentemente a subida do dolar. E cada vez que os juros da moeda
americana tendiam a ser altos, o dolar também subia em relagdo ao real.

Em outubro Dilma Rousseff se reelegeu para o seu segundo mandato gerando
insatisfacdo em parte da sociedade e entre 0s oposicionistas.

Além disso, nesse mesmo ano a demanda externa por commodities diminuiu,
especialmente da China, a maior parceira comercial do Brasil. Aliado ao cenéario politico, ao
déficit primario nas contas publicas e a queda nos precos das commodities foram fatores que
contribuiram para a crise de 2014. Nesse ano o dolar registrou altas significativas nos meses de
outubro, novembro e dezembro.

Em setembro de 2015, ap0s o governo apresentar ao Congresso Nacional uma proposta
do Orcamento para o0 ano de 2016, o qual tinha um rombo de R$ 30,5 bilhdes, o Brasil perdeu
0 selo de bom pagador, retirado pela Standard & Poor’s, agéncia de classificacdo de risco de
crédito. E em dezembro foi enviada ao Congresso Nacional uma proposta de reducdo da meta
fiscal, de 0,7% para 0,5% do PIB em 2016, esse fato ocasionou a retirada do selo de bom
pagador pela Fitch Ratings, agéncia de classificacdo de risco de crédito. Sendo que tais fatos
geraram desconfianca dos investidores e elevando o valor do dolar. Nesse mesmo ano foi
registrado a maior inflacdo desde 2002, fechando o ano em 10,67%. As causas desse aumento
foram o reajuste nos precos da energia elétrica e dos combustiveis.

No final de 2015 foi aberto um processo de impeachment da presidente Dilma Rousseff,
o qual foi finalizado em agosto de 2016 com a cassacdo do mandato da presidente. Sendo que
a mesma foi afastada do cargo em 12 de maio de 2016 pelo crime de responsabilidade fiscal.
Nesse mesmo ano o dolar foi influenciado devidos as investigacdes referentes as doacbes para
a campanha eleitoral de 2014 e a vitoria do republicano Donald Trump a presidéncia dos
Estados Unidos.

No ano de 2017 eclodiu o escandalo da JBS onde os irméos Batista delataram o esquema
de corrupcdo que envolvia diversas autoridades do governo, sendo que a moeda americana
atingiu o seu valor maximo em dezembro.

No ano de 2020 e 2021, durante a pandemia causada pelo virus SARS-CoV-2, Covid-
19, os investidores deixaram de investir em paises emergentes, devido ao alto risco que tais
economias apresentam, e passaram a investir em paises considerados mais seguros, mesmo que
o retorno financeiro seja menor. Com menos délares circulando no pais, os precos dispararam.
O Federal Reserve passou a ser mais agressivo no aumento dos juros nos Estados Unidos, o que
aumentou a demanda por délares em todo o planeta.

Na Tabela 1 sdo apresentadas as estatisticas descritivas da cotacdo do ddlar no periodo
de estudo. A Figura 1 demonstra a evolugdo temporal dos dados, compreendido entre janeiro
de 1997 a de dezembro de 2021, totalizando 300 observacdes. Observa-se, Figura 1(b), a
variabilidade dos dados € baixa, a média do conjunto de dados € 2,6235, o valor minimo é
1,0430, o valor maximo €é 5,6890 e o erro padrao € 0,0634.

Tabela 1: Estatistica descritiva dos dados da cotacdo do dolar.

Estatistica Descritiva Resultados
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Média 2,6235
Erro padréo 0,0634
Mediana 2,3002
Modo 5,5795
Desvio padréo 1,0994
Variancia da amostra 1,2088
Minimo 1,0430
Maximo 5,6890

Fonte: autoria prépria com a utilizagdo dos dados do CEPEA.

Figura 1: Gréafico das médias mensais da cotacdo do dolar de 1997 a 2021.
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Fonte: Autoria propria com a execucdo no sistema R-Studio — (2022).

A Tabela 2 apresenta os resultados dos parametros estimados do modelo de regressao
simples gerado. Observa-se que, no geral, as variaveis sdo estatisticamente significativas de
acordo com valor t e valor-p. A partir dos resultados encontrados, conclui-se que existe uma
relacdo entre as variaveis sob estudo, ou seja, se ocorrer eventos semelhantes, como o atentado
a seguranca de um pais, crises econémicas como a de 2008, episddios de corrupcdo, falhas
orcamentarias, crises politicas ou pandemias que afetem a economia mundial, a tendéncia € o
aumento do dolar.

O coeficiente de determinacdo do modelo demonstrou que o modelo ajustado estimou
corretamente 33,37% das observacdes. Apesar de apresentar um baixo coeficiente de
determinacdo, a analise residual realizada validou 0 modelo de regressao ajustado, tornando-o
adequado para avaliar a relacdo entre as variaveis. No entanto, este modelo é limitado para
estudar o impacto dos eventos considerados sobre a cotacdo do délar, desta forma, sugere-se
para estudos futuros que seja criada uma varidvel dummy para cada evento que pode impactar
0 cambio.

Tabela 2: Parametros estimados do modelo de regressao linear simples
Variaveis Coeficientes  Erropadrédo Valort Valor-p
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Constante 2,3392 0,0568 41,1282 <2 x 10-16
Dummy 1,7104 0,1393 12,2776 <2x10716

CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho objetivou avaliar as inter-relagdes entre os eventos que impactaram na
economia brasileira nas Gltimas duas décadas e a variacdo da cotacdo do ddlar. A partir dos
resultados encontrados, conclui-se que existe uma relacdo entre as variaveis sob estudo, ou seja,
se ocorrer eventos semelhantes, como o atentado a seguranca de um pais, crises econdmicas
como a de 2008, episodios de corrupc¢do, falhas orcamentarias, crises politicas ou pandemias
que afetem a economia mundial, a tendéncia € o aumento do délar. As variaveis do estudo
mostraram se estatisticamente significativas. O modelo foi considerado véalido, de acordo com
a analise residual.
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