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Resumo

O objetivo deste artigo é examinar de que forma a fixacdo dos juros, em
principio, pode ser adaptada para levar em consideracéo situactes de excessos de oferta
de capitais externos, através do indice de CondicBes Monetérias. Ao compararmos 0S
possiveis efeitos dessa estratégia em paises com caracteristicas diferentes, apontamos
dois problemas. O primeiro diz respeito ao efeito sinalizador do cdmbio sobre os fluxos
e sobre as despesas domésticas. O segundo diz respeito aos mecanismos de transmissao
do cambio para o nivel de atividade. Os mecanismos de transmissdo dos movimentos de
cambio ao produto resultam de trés efeitos: a) do cambio sobre o saldo comercial; b) das
exportacdes liquidas sobre o nivel de atividade e, finalmente, da relagdo entre cambio e
nivel de atividade, viainflacéo.

O artigo apresenta evidéncias de que o saldo comercial é mais sensivel a curto
prazo ao nivel de atividade do que ao cambio; de que a causalidade € que a recessdo
precede as melhorias de saldo comercial; e de que a taxa de cambio tem-se mostrado
negativamente correlacionada ao nivel de atividade. Ou sgja, aumentos da taxa de
cambio real tém convivido com aumentos da recessdo, 0 que nos leva a questionar se o
papel do cdmbio como mecanismo de transmissdo da politica monetéria pode justificar
0 uso do cambio como aternativa para a desgastante politica de juros elevados. O
objetivo de tentar obter combinacfes de saldos comerciais e nivel de atividade que
sejam politicamente mais atraentes a curto prazo, €, assim, dificultado, acreditando-se
na evidéncia que pudemos recol her.
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INTRODUCAO

A literatura sobre 0s aspectos praticos da estratégia de metas de inflacdo tem-se
expandido em paralelo a literatura que explora a fundamentacdo analitica de das
propriedades mais abstratas que podem ser esperadas das economias submetidas a essa
estratégia. No primeiro caso se enquadra, por exemplo, Ball (2000), que explora a
guestdo do uso dos instrumentos mais adequados para 0 sucesso de uma estratégia de
metas em economias abertas. No segundo caso, Woodford (2000) explora a natureza
dos equilibrios de longo prazo, tais como a determinacéo do nivel de precos, que podem
ser derivadas de “principios’ fundamentais baseados no comportamento otimizador dos
agentes privados.

A relacdo entre uma linha e outra de contribuicdes nem sempre é imediata®. Mas
o fato € que a adocdo por um nUmero crescente de bancos centrais de alguma forma de
metas de inflagcdo tém provocado a necessidade de julgamento informado acerca do uso
mai s adequado de instrumentos, das pré-condicdes para sua eficacia e as consequéncias
de seu uso em situagdes concretas antes mesmo que as propriedades analiticas dos
model os das economias sujeitas as politicas estejam plenamente conhecidas.

Motivagcbes de ordem préatica sdo dominantes neste trabalho. As metas de
inflacdo foram introduzidas no Brasil (e, de forma semelhante, em vérios paises), como
uma tentativa de solucionar o problema de substituicdo de uma regra para a taxa de
cambio, em resposta a um movimento de capitais que se tornava incompativel com a
regra cambia®. De forma andoga, movimentos de capitais, em parte decorrentes do
sucesso do novo regime, trazem novos problemas para 0 uso dos instrumentos mais
adequados para 0 acerto das metas sem que isso cause disturbios maiores no Balanco de
Pagamentos.

Na prética, encontramos evidéncia empiricarazoavel para o Brasil (cujarobustez
ainda pode ser desafiada tendo em vista o curto intervalo de tempo decorrido desde a
mudanca de regime), que permite uma interpretacdo da politica moneté&ria (antes e
depois) das estratégias de metas como uma regra de Taylor. I1sso tem sido, de certa
forma, conveniente, no sentido de a mudanca de estratégia ter consequéncias positivas
sem que haja necessidade de um periodo longo para aprendizado, por parte dos agentes.
Quando regras de politica podem ser assimiladas em termos de regras, para variavels
facilmente identificaveis, sua rapida incorporacao a otimizacéo dos agentes permite que
Seus obj etivos estabilizadores possam ser mais prontamente atingidos.

O objetivo deste artigo é examinar de que forma a fixacdo dos juros, em
principio, pode ser adaptada para levar em consideracéo situacfes de excessos de oferta
de capitais externos, através do indice de CondigcBes Monetéarias. Ao compararmos 0S
possivels efeitos dessa estratégia em paises com caracteristicas diferentes, apontamos
dois problemas. O primeiro diz respeito ao efeito sinalizador do cambio sobre os fluxos
e sobre as despesas domésticas. O segundo diz respeito aos mecanismos de transmisso
do cambio para o nivel de atividade. Os mecanismos de transmissao dos movimentos de
cambio ao produto resultam de trés efeitos: a) do cambio sobre o saldo comercial; b) das
exportacdes liquidas sobre o nivel de atividade e, finamente, da relacéo entre cambio e
nivel de atividade, viainflac&o.

Na Secdo 2 apresentamos um breve resumo do cenario macroecondmico
brasileiro recente que torna relevante o debate em torno do ICM. Na Secdo 3
apresentamos a légica macroecondmica do ICM como instrumento de politica
monetaria e discutimos, preliminarmente, sua aplicabilidade ao Brasil concluindo que a

* Ver Sargent (1998)
®Ver Carneiro (2000)



utilidade do ICM e seu potencia para diminuir a volatilidade do nivel de atividade
esperada (e seus efeitos sobre os investimentos e sobre o crescimento) depende dos
mecanismos de causalidade que prevalecem entre as exportacdes liquidas e o nivel de
produto. Na Secdo 4, examinamos a evidéncia contida nos dados recentes para o Brasil
acerca desses componentes dos mecanismos de transmissdo. Esta secéo anadlisa as
hipbteses relevantes para a operacdo dos mecanismos de transmissdo no Brasil a partir
da evidéncia da relacéo de curto prazo entre taxa de cambio e saldo comercia e deste
ultimo com o nivel de atividade. A Secdo 5 conclui que a evidéncia disponivel, de que o
saldo comercial é mais sensivel a curto prazo ao nivel de atividade do que ao cambio,
desaconselha 0 uso de mais desval orizacdo e taxas de juros menores para gerar cenarios
mais atraentes a curto prazo.

1. MOTIVACAO: CHOQUESEXTERNOSE QUEDA DE JUROS

O resultado da mudanca de regime de politica monetéria na economia brasileira em
1999 € uma boa fonte para examinar o efeito dos choques externos em uma economia
com experiéncia recente de flutuacdo cambial e metas inflacionérias®. Em setembro de
2000 choques externos interromperam a trgjetéria de queda dos juros. Depois da boa
sobrevivéncia da estratégia de metas inflacionérias aos choques de of erta resultantes da
ata dos precos administrados em meados do mesmo ano, as taxas de juros foram
mantidas em 16,5% entre setembro e novembro, por conta da alta do petréleo e da crise
de desconfianga na paridade argentina e na manutencéo da conversibilidade do peso.

Figura 1. Juros Futuros (Julho/Outubr o 2000)
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Fonte: Gazeta Mercantil

® Em Carneiro (2000), é apresentado um relato do primeiro ano de metas de inflag&o no Brasil.



Em conseqiiéncia, a acdo do Banco Central sancionou 0 movimento dos juros
nos mercados de futuros, que, como pode ser visto na Figura 1, ja subiam antes da
reunido do Copom. Voltou, assim, a aumentar o custo marginal do endividamento do
Tesouro, tornando mais problematico o alongamento de prazos para as dividas em geral,
privada e publica, e lancando dividas sobre a trajetéria das taxas de juros nos proximos
Meses.

Para uma inflacdo esperada no IPCA de menos de 4,5% para o préximo ano, a
taxa bésica nominal de 16,5% ainda representa uma taxa real de juros bem elevada para
o alongamento dos prazos no mercado de empréstimos privados. Pois, com as margens
brutas de intermediacdo que ainda prevalecem, significa que os tomadores de
empréstimos bancérios estardo pagando taxas reais da ordem de 20% ao ano, longe,
portanto, de um nivel de normalidade para o custo do dinheiro.

Em termos de comparacdes internacionais, as taxas basicas de juros no Brasil
continuam das mais elevadas do mundo — como pode ser visto na Tabela 1, que
combina as taxas de juros divulgadas pela Economist com as informacdes disponiveis
para diversos paises.

Tabela 1: Taxa de Juros Reais para M ercados Emer gentes

PAIS JUROS REAIS (% a.a)
Filipinas 17.27%
Brasil 11.58%
Indonésia 10.23%
Argentina 9.66%
Polbnia 9.36%
Hong Kong 8.71%
Russia 7.96%
México 6.73%
Egito 5.95%
Africa do sul 5.52%
China 4.88%
Coréia do sul 4.74%
Israel 4.27%
Grécia 4.17%
India 3.89%
Taiwan 3.84%
Hungria 3.44%
Chile 1.65%
Thailandia 1.41%
Colémbia 1.35%
Singapura 1.25%
Malasia 0.10%
Venezuela -1.78%
Turquia -12.38%

Fonte: The Economist (taxa de juros nominais, Outubro 2000), WEO (inflagbes esperadas), para o Brasil,
inflacdo esperada de 4,5%.

Entretanto, a0 que tudo indica, o crédito a empresas e familias continuou a
crescer e a dimentar a expansdo das vendas no final do ano. Como se explica isso?
Duas coisas podem estar acontecendo. A primeira € que, na readidade, o nivel de
atividade continuara em expansdo, uma vez que 0s agentes econdémicos tomem
empréstimos a essas taxas tdo elevadas porque tém expectativas de inflagdo superiores



a0 gue aparece Nos surveys semanais que o Banco Central faz junto a especialistas em
previsdo de inflacdo. A inflacdo relevante, para quem toma empréstimos, por exemplo,
poderia ser ados IGP' s da FGV, que, como pode ser lido naFigura 2, estéo entre 5,1%
e 5,3%. Mas isso ainda parece ser pouco para justificar uma demanda elevada por
empréstimos, com juros reais tdo desencorajadores em operacdes de prazo maior do que
dois ou trés meses.

Figura 2: Previsdes de Mercado para a I nflagdo em 2001
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Fonte: Market Read-Out, Banco Central do Brasil

Uma segunda hipétese é que predomina a percepcdo de alta sensibilidade do
Pais a um choque de natureza externa. O que pode estar por trés dessas taxas elevadas
de juros é, assim, a sustentacdo de um alto prémio de risco implicito nas operacdes pré-
fixadas (isto &, ajuros nominais fixos) em reais. Teme-se, por exemplo, que os fluxos de
poupanca que passam pelo mercado cambial possam, de repente, tornar-se fortemente
negativos, forcando uma elevacdo do cambio excessivamente rapida, por forca do
regime de cambio flutuante.

Isso significaria, na prética, que, apesar de haver-se conseguido financiar o
déficit do balanco de pagamentos com capitais de “longo prazo”, representados pelos
investimentos diretos, isso ndo parece ser suficiente para garantir uma sensibilidade
menor da taxa de cambio esperada aos choques externos, e este fendmeno tem sido um
obstaculo a queda da taxa de juros. Ao se observar a trgjetéria dos juros basicos da
economia depois da crise mexicana, vemos que as taxas de juros em délar ndo foram
responsaveis nem pelo aumento das taxas de juros em reais, nem pela velocidade da
queda dos juros (Figura 3), e que o movimento de queda dos juros, que fora facilitado
pela mudanca no padrdo de financiamento do déficit em conta corrente (mesmo antes da
flutuacdo), parece continuar excessivamente sensivel a outros eventos exdgenos a
gestéo de curto prazo da economia brasileira.

Se as taxas de juros ndo podem ser mais baixas, apesar da melhoria inequivoca
gue ocorreu nas necessidades de financiamento liquido (necessidades de empréstimos



novos em moeda, que, como pode ser visto na Figura 3, esta negativo desde o final de
1999), devido a entrada liquida de investimentos diretos atraidos pelo quadro de
estabilizacdo, devemos, entéo, buscar outras causas.

Figura 3: Taxa de Juros Real e Necessidades de Financiamento Externo
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Fonte: Banco Central do Brasil e Gazeta Mercantil

Uma das causas € o proprio tamanho do déficit em conta corrente, que esta hoje,
como proporcdo do PIB, na mesma ordem de magnitude que apresentava entre a crise
da Asia e a crise da Russia. A diferenca entre o inicio de 1998 e o final do ano 2000 é
que, enquanto hoje o Pais recebe 5% do PIB em investimentos estrangeiros diretos,
naguela época recebia apenas 1% do PIB, tendo de atrair 3% do PIB em financiamentos
por conta de diferenciais de juros. No caso de uma turbuléncia internacional de altas
proporcdes, a conta de capitais continua fragil, em decorréncia das necessidades brutas
totais de financiamento externo. Definindo-as como a soma das necessidades de
rolagem dos vencimentos da divida externa com o montante representado pelo tamanho
do déficit em conta corrente, os nimeros para 2000 atingem a ordem de US$ 50 bilhdes
e para 2001 estdo projetados para estarem entre US$ 50 e 70 bilhdes (no caso de uma
grande crise de confianca que dificulte as renovactes de dividas de curto prazo e faca
minguar as entradas de novos investimentos.

Essa hip6tese significa, por exemplo, que mesmo que os valores esperados da
inflacdo e da variacdo da taxa de cambio estejam favoraveis a juros mais baixos, a
incerteza em torno desses valores € ainda elevada, pois teme-se que a oferta de recursos
para o financiamento total do balango de pagamentos para 0 proximo ano possa
mostrar-se, em cen&io mais turbulento, insuficiente para cobrir as necessidades de
pagamentos do servico da divida externa somados ao déficit novo. Assim, um cenario
externo em deterioracdo, que ainda néo pode ser descartado do ponto de vista do final
de 2000 (como a combinacdo de uma queda da paridade argentina com uma queda mais
brusca dos precos dos ativos devido a uma recessdo americana mais rapida), seria
compativel com uma juncéo de pressdo cambial e impacto inflacionério que tornaria os



16,5% de juros insuficientes, tanto em comparagdo com a desvalorizacdo nominal
esperada do real, (que define os juros esperados em dolares por poupadores estrangeiros
gue aplicam em ativos brasileiros), quanto com uma inflacdo esperada novamente
préxima de dois digitos, a exemplo do que ocorreu em meados do ano corrente (que
define a carga dos juros reais para devedores brasileiros).

Se esta for a causa da fragilidade das expectativas, 0 Bacen certamente sentir-se-
iamais confortavel se pudesse contar com um nivel mais elevado de reservas, capaz de
evitar que uma pequena onda de pessimismo pudesse iniciar uma corrida contra o real.
Mais alguns bilhdes de ddlares nas reservas poderiam tornar a taxa de cambio mais
resistente aos efeitos (reversiveis, porém danosos) de uma queda desastrosa da paridade
argentina sobre os titulos da divida externa brasileira.

No caso brasileiro atual, a dificuldade para recuperar o crescimento, diante das
incertezas de curto prazo de natureza cambial, resultam em pressdo adicional sobre os
juros. Ficam, assim, menos 6bvias as vantagens do regime de cambio flutuante sobre as
regras cambiais ou o cambio fixo, sempre que aumentam as necessidades de
intervengdes em presenca de movimentos excessivamente rgpidos do cambio.

O problema ndo parece especifico do Brasil. Neste final de 2000, quando
aumenta a probabilidade (e a respeitabilidade) das intervengbes nos mercados de
cambio, pode estar sendo imposto a taxa de juros um papel excessivamente ambicioso,
quando o nivel ou a velocidade de mudanca da taxa de cambio torna-se objeto de
preocupacdo das autoridades monetérias. Os juros ndo podem baixar ora porgque ha
choques inflacionérios, ora porque ha pressdes externas sobre o cambio.

Estes fatos repetem-se em outros paises que usam a estratégia de metas de
inflag8o, que, supostamente, € uma estratégia mais compativel com a menor volatilidade
do nivel de atividade, por estar dirigida para o controle dainflacdo a um prazo maior.

Este problema tem motivado o uso de um indicador alternativo as taxas de juros
para expressar as pressoes que a politica monetéria exerce sobre o nivel de atividade em
contexto de atuagd@o preventiva da politica monetéria em uma economia aberta. Este
indicador, o chamado indice de Condicdes Monetérias (ICM), foi adotado pela Nova
Zelandia em 1997, em resposta ao choque da Asia, e posteriormente pelo Canadd’.

2. OINDICE DE CONDICOESMONETARIAS
2.1 Um Moddo

Os efeitos contracionistas das politicas monetérias sdo levados em consideracdo
de forma implicita, quando as metas de inflacdo sfo adotadas. O objetivo de
estabilidade de pregos, com atencdo aos efeitos contracionistas a curto prazo das
elevacdes de juros, tem explicado uma relagdo empirica que é verificada para varios
paises em diferentes regimes de politica monetéria, denominada Regra de Taylor®.
Apesar de nenhum pais adotar formamente uma “regra’ deste tipo, os dados séo
razoavel mente bem descritos por uma relacéo entre juros, nivel de atividade e inflagdo
gue é compativel com uma Regra de Taylor.

A experiéncia da economia brasileira nos Ultimos anos ndo é excegdo. Em
Carneiro (2000) h& evidéncia econométrica de que as autoridades monetarias brasileiras
tém levado em conta a preocupacdo com o equilibrio das contas externas ao fixarem os

"Ver Bernanke et al (1999)
8 Em Carneiro e Wu (2000) s3o apresentadas estimativas de Regras de Taylor para o Brasil, com esem a
inclusdo das reservas internacionais como um fator adicional de determinacg&o das taxas de juros.



juros. Naguela artigo, verificamos gue a capacidade de previsdo dos juros médios do
trimestre aumentava, de forma significativa, quando incluiamos o nivel de reservas na
regra empirica.

Esta constatacdo ndo € surpreendente quando existe uma regra para a taxa de
cambio, como ocorreu no Brasil entre 1994 e dezembro de 1998. No caso extremo de
taxas de cambio fixas e perfeita mobilidade de capitais, as taxas de juros seriam
automaticamente determinadas pela variacdo de reservas, como 0s livros textos de
macroeconomia aberta descrevem, no chamado modelo de Mundell-Fleming.

Mas seria totalmente incompativel com a flutuacéo livre e a perfeita mobilidade
de capitais. Neste caso, os fluxos de capitais entram no pais em resposta a uma politica
monetaria contracionista. Este aumento do saldo na conta de capitais permite um déficit
maior na conta corrente e tem sobre a economia um efeito andlogo ao de um aumento
da poupanca doméstica, sem contrapartida no investimento. O impulso recessivo que
pode resultar deste movimento deriva-se da menor absor¢éo de recursos reais por parte
dos residentes. Este efeito contracionista do excesso de oferta de divisas provoca uma
pressdo para a valorizacdo da taxa de cambio, o que tem preocupado autoridades
monetarias que vém na reducdo das exportacdes liquidas o perigo de danos permanentes
a atividade exportadora. O que fazer com a taxa de juros para contrabalancar tais
efeitos, que podem ser apenas de curto prazo?

No caso extremo de uma flexibilidade totalmente livre do cambio, do ponto de
vista estritamente do nivel de atividade, uma reducdo de juros poderia ser justificada,
ndo faltando argumentos na literatura (inclusive como forma de “dirigir” indiretamente
0 cambio sem intervir no mercado).

Para um banco central com metas para a taxa de inflacéo, entretanto, iSso
representa uma diferenca no comportamento, que pode ser dificil justificar, pois a
prépria valorizacdo do cambio ja tem impacto direto favoravel sobre os precos internos.
Pode ser uma racionalizacdo de uma emenda necessaria para o funcionamento adequado
do regime de metas em economias abertas, e tem sido a base para 0 uso de um indice de
Condicbes Monetarias, que é examinado na secdo 3 adiante.

O Brasil posflutuacdo cambial parece, assim, enquadrar-se em um caso
intermedidrio, como sugere, por exemplo, o episddio da progressiva desvalorizagéo do
segundo semestre de 1999. Foi, entdo, gerada uma tendéncia de alta que so foi revertida
guando o Banco Central negociou com o Fundo Monetério maior liberdade para o uso
de reservas. Depois da negociacdo, foi possivel retomar a trgjetdria de queda dos juros,
0 gue aconteceu no inicio de 2000. Nos casos menos extremos de regime cambial (e,
talvez, mais redistas) os bancos centrais retém algum poder de ingeréncia sobre o
cambio, e o usam. Em compensacdo, atraem a suspeita de que tém em mente alguma
taxa de cambio de referéncia (ndo revelada) ou uma regra cambia ndo divulgada. Os
mercados financeiros ficam, assim, atentos a alteracdo na demanda por reservas, que
provocam intervencdo nos mercados flutuantes, ainda que possam fazé-lo de formas
muito diversas e sem mexer nos juros. com ou sem anuncio, pela simples compra e
venda nos mercados spot, por operacdes financeiras nos futuros (“non-deliverable
forwards’), transacionando substitutos imperfeitos da moeda estrangeira, tais como
titulos publicos em dolar (como os Tesobonos mexicanos) ou simplesmente indexados a
variagdo cambia (como as NTN-D). Ha assim, vérias formas de alterar o excesso de
oferta de divisas por meio de outros instrumentos em um mundo real no qual ha espaco
para 0 manejo da composicdo da divida publica.

As diferencas entre as regras de politica mais recomendaveis, para economias
abertas e fechadas, ou segundo o regime cambial, ainda dividem os economistas. Mais
recentemente, os especialistas tém voltado a preocupar-se com os chamados modelos



“mistos’, ou segja que consideram que a realidade dos regimes monetérios e cambiais
inclui alguma flutuagdo administrada (ou “suja’), no sentido de que os bancos centrais
intervém de forma ndo sistemética (ou segja, ndo previsivel) no mercado de cambio,
ainda quando deixam que as taxas flutuem a maior parte do tempo ao sabor da oferta e
procura de divisas’.

Em artigo recente, 0 economista Laurence Ball (2000), examinou as Regras de
Taylor que resultam da aplicacdo de dois tipos de instrumentos sob a estratégia de
metas, na forma de um modelo simples. O primeiro seria a taxa de juros de curto prazo,
gue levaria a uma funcéo de reacdo tradicional do tipo da que ja foi estimada para o
Brasil:

(D] i=ay+bp

onde a acdo do governo sobre a taxa de juros reage ao nivel de atividade e a taxa de
inflagdo. Uma alternativa seria definir uma “regra’ ndo para 0s juros, mas para um
indice de Condicbes Monetérias (ou |CM), definido como uma média ponderada
entre a taxa de juros de curto prazo e a taxa de cambio (em e reais por dolar), com pesos
w e (1 - w) respectivamente, ou sgja, ICM =wi + (1 - w)(1/e). Substituindo este indice
na equacao de politica, obtém-se:

(1A) wi+(1-w)(l/e)=ay+bp

Pode-se mostrar que os pesos w e (1- w) refletem os efeitos relativos do cambio
e dos juros sobre o nivel de atividade. Em relacbes empiricas, foram estimadas razbes
entre a sensibilidade do nivel de atividade (com as devidas defasagens) aos juros e a
taxa de cAmbio™.

A economia é descrita por duas equacdes basicas. A primeira é uma identidade
que separa o produto entre demanda domeéstica (consumo e investimento) e demanda
externa (exportagdes menos importacbes de mercadorias e servicos que ndo
correspondem a pagamentos pelo uso de fatores de producédo, isto é, excetuado juros,
dividendos e outras remuneracdes) e a segunda uma condicdo de equilibrio do balanco
de pagamentos, com variagao zero de reservas internacionais.

20 Y=D+X
3 X=-F
onde: Y é 0 produto;
D é ademandainterna, ou “absor¢cao”;

X s80 as exportacdes liquidas;
F é o ingresso liquido de capital estrangeiro.

® Uma explicagdo razoavel para este fenémeno foi aventada por Frankel, Schmukler e Servén (2000): ndo
sendo uma verdade cientifica que os regimes extremos sejam superiores, o que ha é umainsuficiente
observacdo dos sistemas mistos para que seja feita uma verificacio econométrica convincente para que os
regimes de flutuacdo livre ou de currency board possam tornar-se “fundamentados do ponto de vista
cientifico”, servindo, assim, de base para a politica econdmica.

19 O modelo apresentado por Ball (2000) descreve apenas o lado dos efeitos dos juros e do cambio sobre o
produto, sendo argumentado que o instrumento que gera umatrajetériamais estavel para o produto é
também o que gera mais estabilidade para a taxa de inflagdo, o que, evidentemente, depende da
estabilidade da curva de Phillips e do papel das taxas de cAmbio na determinagdo dainflaco. Ver na
secdo 3.1 adiante, o caso brasileiro.
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Podemos fazer a simplificacdo de que a demanda doméstica é determinada pela
taxa de juros, a demanda externa liquida € sensivel a taxa de cambio e que os fluxos de
investimentos sdo determinados por uma combinacdo de ambos, todas as relacOes
sujeitas a“choques’ de média zero. Ou sgja

4 D =-bi + Uy

(5) X=de+ U,

(6) F:fi+re+u3

O modelo simplificado formado pelas relagbes acima serve de base para examinar o
efeito dos choques, ilustrados, na se¢éo seguinte por uma surpresa no fluxo de capitais.

2.2 Surpresasno Fluxo de Capitais

Consideremos que uma economia descrita pelas equagfes acima sofra um
choque positivo no fluxo de capitais (uz > 0), como, por exemplo, o que resulta de uma

surpresa na confianga dos investidores. No caso brasileiro, isso pode ser resultado por
exemplo de uma bem-sucedida desval orizacdo com mudanca de regime. O efeito é uma
diminuicdo do saldo comercia por conta da apreciacdo temporéria da taxa de cambio,
que reflete 0 excesso de oferta de divisas. Estamos supondo que 0 governo ndo muda,
inicialmente, sua demanda por reservas, e, consequentemente, 0 cambio se aprecia. No
contexto de uma bem-sucedida mudanca de regime ha uma reducéo do saldo comercial
gue poderia resultar, a longo prazo, da desvalorizacdo real. Neste caso, o choque
favorével nas entradas de investimento retardaria a correcdo das contas externas. O que
fazer? Deixar apreciar 0 cambio (o que é tentador quando h& metas inflacionérias a
cumprir) ou intervir e manter o cadmbio mais desvalorizado até que sgjam mais
convincentes os efeitos da desval orizagao sobre as contas externas?

Bancos centrais que possuem fungdes de reacdo do tipo 1, ndo alterariam a taxa
de juros de curto prazo; neste caso, como a demanda interna s6 responde aos juros, esta
permanece estavel e a queda das exportacdes contrai 0 produto total. Eventuamente, a
volta da taxa de cambio para a normalidade poOs-correcdo poderia ocorrer sem
necessidade de mudanca na politica monetéria. A natureza antecipatéria da estratégia de
metas tem sido modelada como se a meta de inflagc&o considerasse como objetivo uma
inflacdo “permanente”, a qual, momentaneamente, pode ser deslocada pelos efeitos
temporérios de uma valorizacgo cambial, que se esperam logo sejam revertidos.

Entretanto, bancos centrais com fungdes de reacdo do tipo 2 devem diminuir a
taxa de juros de modo a compensar a valorizagio cambia, para que o indice de
Condicbes Monetérias permaneca constante. Como 0s pesos relativos sdo proporcionais
aos coeficientes da demanda global, a taxa de juros estimula a demanda interna o
suficiente para anular a queda nas exportacdes liquidas e manter o produto total
constante, e assim observar a meta de inflagdo. Ou sgja, a meta de inflagéo justifica a
gueda de juros, mesmo quando o saldo comercial diminui por forca de uma entrada de
capitaismaior.

Isso justificaria uma queda dos juros, se aplicado ao caso brasileiro, mesmo com
menor saldo comercial.
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2.3 Serdesteocaso brasileiro?

Ha, entretanto, vérias qualificacbes a serem feitas no modelo acima, de modo a
possibilitar tais generalizacbes. Em primeiro lugar, no caso descrito por Ball (2000), o
saldo comercial depende apenas do cambio e afeta o nivel de atividade pela via da
demanda global por bens e servigos. Ou sgja, ndo é afetado pelo nivel de atividade,
como parece ser 0 caso brasileiro. O caso modelado parece ser mais realista para
paises (a exemplo da Nova Zelandia e do Chile) onde existe uma grande concentracdo
nas exportacdes de poucas commodities, cuja oferta para o mercado externo é
independente do estado da demanda interna. Examinando o caso inverso do descrito
acima, um choque desfavor avel no fluxo de capitais (como o0 que aconteceu na crise da
Asia) dispara uma elevacdo do cambio, que estimula a corregdo do quantum exportado
€, por essa Vvia, estimula o emprego e a demanda interna por bens e servicos.

A sSituacdo seria diversa, entretanto, em uma economia com exportacoes
diversificadas, na qual a demanda interna pelos produtos manufaturados de exportagéo,
gue respondem mais rapidamente aos estimul os de precos, competisse com a oferta para
exportacOes. Neste caso, uma queda das vendas internas estimularia as exportacoes.
Assim, uma entrada de capitais surpreendentemente ata, ndo deveria ser argumento
para a queda dos juros. Uma queda nos juros elevaria o nivel de atividade, que ja pode
estar estimulado pela resposta positiva do investimento. O saldo comercial, além de ser
diminuido pela valorizagdo € adicionalmente afetado pelo nivel de atividade em
elevacdo. Se, ademais, prevalecer uma desconfianca endémica de gue essa entrada possa
ser rapidamente revertida, e que o pais pode vir a ter problemas em honrar 0s servicos
da divida externa, estabelece-se um conflito entre baixar os juros, porque ha menor
pressdo sobre o cdmbio (0 que seria automatico com o uso do ICM), ou manter 0s juros
elevados para que a recessdo gjudasse a diminuir o déficit externo. Neste caso, é
possivel que um acimulo de reservas esterilizada pudesse contribuir mais para a
durabilidade da estabilizacdo do que a queda dos juros.

Observe-se que estamos supondo que os efeitos da desvalorizacdo sobre a
probabilidade de ser cumprida a meta de inflagdo s&o menos importantes. O que nem
sempre € redista, especialmente em paises que importam bens de consumo que
dominam o indice que define a meta da inflacdo. 1sso explicaria, por exemplo, o caso
chileno, que combina uma exportacdo de minérios com alto peso na pauta (e portanto
menos sensivel ao nivel de atividade) com alta participacdo de importados no indice de
precos. Neste caso, a preocupacdo de cambio valorizado € combinada com a
preocupacdo de efeito de uma valorizagdo sobre o nivel da inflagcdo. Até o inicio dos
anos 80, prevaleceu 0 uso das entradas de capitais para baixar a inflacdo (a chamada
politica dos Chicago boys), enquanto na década de 90, a valorizacéo foi impedida por
medidas que aumentaram o custo da entrada de capitais voléteis (regime de quarentena)
e quedas nos juros para aumentar o crescimento™.

3. ANALISE DOS MECANISMOS DE TRANSMISSAO DA ECONOMIA
BRASILEIRA

3.1 Revisao dos Mecanismos de Transmissao de Politica Monetaria em Economia
Aberta

1 vVer Agosin e Ffrench-Davis (1997).
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A taxa de cambio e o nivel de atividade sdo duas variaveis relevantes para a
politica monetaria porque tém efeitos diretos sobre a taxa de inflagdo. Estimacfes de
uma Curva de Phillips trimestral para o periodo pés Plano Real confirmam esse fato
para a economia brasileira. A Tabela 2 apresenta os resultados. Controlando-se a
inércia inflacionaria, podemos estimar de forma significativa os dois coeficientes. o
repasse, de 0,08, que mede o efeito direto da desvalorizacéo para ainflacéo, e ataxa de

sacrificio, de 0,14, que mede o efeito do nivel de atividade sobre a taxa de inflagdo™.

Tabela 2: Curva de Phillips Backwar d-L ooking
Varidvel Dependente: IPCA; Amostra gjustada: 1995.1-2000.2

Variavel Dependente [Coeficiente P-Valor
IPCA(-1) 0.378 0.030
IPCA(-2) 0.250 0.086
HIATO(-2) -0.143 0.097
DCAMBIO 0.079 0.006
R? 0.707
R? ajustado 0.659
Estatistica Durbin-Watson 2.280
Critério Akaike -6.076
Critério Schwarz -5.878
Estatistica F 14.512
Prob (Estatistica F) 0.000

Fonte: IBGE e Gazeta Mercantil

Através da taxa de sacrificio, 0 Banco Central atua por dois mecanismos
relevantes para a transmissdo dos efeitos da Politica Monetéria. O primeiro é o que
transfere os movimentos da taxa de juros basica aos seus efeitos sobre as despesas de
consumo e de investimento e, assim, sobre o nivel de atividade®. O segundo é
novamente via taxa de cambio, mas agora através de seus efeitos diretos sobre as
exportacdes liquidas (ou saldo da balanca comercial de bens e servicos). A Figura 4
resume, em um fluxograma, essas idéias™.

Suponha que um choque qualquer ameace o cumprimento da meta para a
inflacdo. A Figura 4 ilustra as possiveis aces preventivas do Banco Central para baixar
inflagdo e garantir o cumprimento da meta. Em primeiro lugar, ele pode controlar a
inflacdo reduzindo o nivel de atividade, via absorcdo interna, e aumentando a taxa de
juros. Em segundo lugar, o Banco Central pode usar sua influéncia sobre a taxa de
cambio (utilizando reservas, ofertando titulos cambiais) e afetar diretamente a inflacéo
através do peso dos bens de consumos importados na cesta do IPC, ou do preco de bens
intermediérios importados no custo de producdo doméstico. Em terceiro lugar, ataxa de

120 curioso é notar que os dados trazem evidéncia de que o timing da relacéo entre nivel de atividade e
inflacdo é um pouco mais longo do que aparece nas publicactes divulgadas pelo Banco Central, sendo de
dois trimestre e ndo de apenas um. Ver Bogdanski, Tombini e Werlang (2000) ou Relatério de Inflacdo
(Marco de 2000).

3 Normalmente a literatura ainda subdivide este canal em dois: via mercado de crédito e via mercado de
ativos, através da demanda por moeda. Para nossos interesses, esta divisdo, conquanto possa ser de
extrema relevancia para a economia brasileira de hoje, néo tem importéncia central.

14 Svensson (1998) faz referéncia ainda ao “canal das expectativas’, através do qual a politica monetaria
afetaainflagdo esperada e, logo, ainflagdo. Esse canal ndo é analisado neste artigo pois a politica
monetéria apesar de afetar, exerce pouco controle sobre a inflagéo esperada.
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cambio pode ainda afetar a inflacdo indiretamente através, de seu efeito sobre a
demanda agregada via exportacdes liquidas.

Figura 4. Fluxograma dos M ecanismos de Transmissao para Economia Aberta
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Dessas 3 formas possivelis descritas acima, as mais relevantes para uma
economia aberta sdo as duas primeiras, e ja foram, inclusive, temas de diversos
artigos™. O terceiro mecanismo, que diz respeito aos efeitos indiretos da taxa de cambio
sobre a taxa de inflagdo, via nivel de atividade, tem permanecido a margem do debate.
Tais efeitos, sdo, por exemplo, ignorados em um fluxograma semelhante a Figura 4,
que € apresentado no Relatério de Inflagdo de marco de 2000 e no artigo Bogdanski,
Tombini e Werlang (2000), no qual sdo explicados os mecanismos de transmisséo de
politica monetéria.

Este mecanismo, apesar de pouco debatido no Brasil, é extremamente relevante
em alguns paises. Existe evidéncia empirica de que, para alguns paises, os efeitos
comparativos entre a taxa de cambio e a taxa de juros sobre o nivel de atividade € de 4
para 1. Isso quer dizer que uma desvalorizagcdo de 4% possui aproximadamente o
mesmo efeito total (em 6 a 8 trimestres) sobre a demanda agregada que uma gqueda de
1% na taxa de juros. Em outras palavras, um movimento da taxa de cambio de 1,900
para 1,976 reais por dilar equivaleria a uma queda na taxa de juros de 16,5% para
15,5%. Para paises como Canada e Nova Zelandia, estima-se que este efeito é ainda
”}?S forte. No Canada estes pesos sdo de 3 para 1 e na Nova Zelandia, apenas 2 para
1-.

Tabela 3: Equivaléncia entre Taxa de Cambio e Taxa de Juros (desvalorizacao
estimada que possui mesmo efeito sobre a demanda agregada que um queda de 1%
nataxadejuros)

Pais Pesos Desvalorizagao Queda nos Juros
Nova Zelandia 2:1 2% 1%
Canada 31 3% 1%
Maioria dos paises| 4:1 4% 1%

Fonte: Bernanke et al (1999), ver referéncias bibliogréficas

> Ver Goldfajn (2000).
16 Bernanke et a (1999).
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3.2 A relacao entretaxa de cambio e nivel de atividade via exportacdes liquidas

No segundo semestre de 2000 a balanca comercia voltou a registrar déficits e
reverteu a tendéncia de um superavit crescente que superou US$ 1 bilhdo em agosto do
mesmo ano. A possibilidade de se fechar 0 ano com um déficit comercial decepcionou o
mercado e gerou pessimismo em alguns agentes com relacdo a sensibilidade da balanca
comercia ataxade cambio.

Na verdade, grande parte do fraco desempenho da balanga comercial pode ser
atribuida a0 choque adverso nos termos de troca’’. Apesar do pessimismo, as
exportacdes liquidas brasileiras efetivamente sdo sensiveis a taxa de cambio rea. A
Tabela 4 mostra o resultado de estimagbes do saldo comercia trimestral em suas 3
préprias defasagens e na taxa de cambio real Brasil/EUA, abrangendo o periodo desde
1985 até os dias de hoje.

Tabela 4: Regressdo Trimestral para o Saldo Comercial
Varidvel Dependente: Saldo Comercia Trimestral; Amostra ajustada: 1985.1-2000.3

Variavel Dependente | Coeficiente P-Valor
CONSTANTE -1246.9 0.060
CAMBIO REAL 15.932 0.035
SALDO(-1) 0.892 0.000
SALDO(-2) -0.516 0.002
SALDO(-3) 0.469 0.000
R® 0.770
R? ajustado 0.754
Estatistica Durbin-Watson 2.024
Critério Akaike 17.128
Critério Schwarz 17.302
Estaistica F 46.118
Prob (Estatistica F) 0.000

Fonte: Secex e Gazeta Mercantil.

Como podemos concluir pelo baixo p-valor'® obtido, o saldo comercia reage
positivamente a uma desvalorizagéo real ocorrida no trimestre. Ocorre que esse efeito
positivo entre as variaveis sO pode ser captado uma vez controlado pela dindmica
propria da balanca comercial, o que é ilustrada pela presenca significativa das 3
primeiras defasagens do saldo comercial, que fazem com que o efeito imediato de um
movimento da taxa de cambio segja pegqueno relativamente ao efeito total de longo prazo.
Em outras palavras, o efeito existe, mas € lento e persistente. As razdes possiveis para
esta persisténcia podem ser buscadas em aspectos microeconémicos da propria
atividade exportadora em um pais que ndo tem propriamente uma estratégia de
economia exportadora. Por exemplo, os investimentos, tanto em exportacbes como em
substituicdo de importagdes, envolvem um horizonte de decisdo bem superior a um
trimestre.

A Figura5 eaTabela 5 ilustram este ponto. Na Figura 5, podemos observar os
efeitos de uma desvalorizacdo na taxa de cambio real de 10% sobre o saldo comercial,

Y Monteiro (2000).

18 O p-valor pode ser definido como a probabilidade do coeficiente estimado ser igual a zero. Quanto
menor o p-valor, mais significativa é ainfluéncia de movimentos desta variavel sobre movimentos da
varidvel dependente.

15



trimestre a trimestre. Observe-se que o ganho imediato (no primeiro trimestre) € de
apenas US$ 159 milhdes. Apos 1 ano, o efeito acumulado sobe para US$ 387 milhdes,
atingindo US$ 618 milhdes apds 2 anos. Note que o efeito acumulado total de longo
prazo é superior a USS$ 1 bilhdo e pode estar seriamente subestimado, tendo em vista a
raridade dos episddios de desvalorizacdo cambia no Brasil. A Tabela 5 reproduz esses
valores, assm como os valores para diferentes hip6teses sobre desvalorizacdo real da
taxa de cambio.

Figura 5: Taxa de Cambio Real e Saldo Comercial (efeito de uma desvalorizagdo
real de 10% sobre o saldo comercial a cada trimestre)
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Tabela 5: Ganho Acumulado na Balanca Comercial (em US$ milh8es, para cada
hipotese de desvalorizacdo cambial real)

Desvalorizacao Real 5% 10% 20% 50%
Ganho acumulado
Mesmo Trimestre 79.66| 159.32| 318.64| 796.61

Em 1 ano 193.54 387.08| 774.15(1,935.38
Em 2 anos 308.93| 617.86(1,235.71| 3,089.28
Longo Prazo 513.03] 1,026.05{ 2,052.10] 5,130.26

A teoria prevé uma relacdo positiva entre as exportacdes liquidas e o nivel de
atividade. O argumento € bastante intuitivo. Imagine que um grande parceiro comercial
entre em um boom de crescimento, ou que um chogue NOS precos internacionais
favorecam nossos termos de troca. Ambos eventos aumentariam o valor de nossas
exportacdes liquidas e significariam mais renda para o setor exportador, seus
empregados e clientes, estimulando a demanda agregada.

A relagdo de causalidade no Brasil, entretanto, parece ser inversa. E a demanda
agregada que define os rumos da balanca comercial. Em outras palavras, desde que
diversificou sua pauta de exportagdes nos anos setenta e oitenta, o Brasil exporta o que
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sobra e importa 0 que fata. Esse comportamento € ilustrado na Figura 6. Note como,
desde 1996, um crescimento do PIB em um trimestre estd associado a uma piora no
saldo comercia no trimestre seguinte.

Figura 6: PIB Trimestral(-1) e Saldo Comercial
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Fonte: IBGE e Secex

Um teste de causalidade de Granger confirma aintuicéo presente naFigura 6. A
Tabela 6 apresenta o resultado de um teste de causalidade de Granger entre o hiato do
PIB trimestral e o saldo comercial desde 1990 para 4 defasagens. A probabilidade de o
hiato NAO causar, no sentido de Granger, o saldo comercia é menor que 1%. Note que
areciproca (saldo comercia ndo causa hiato) sb pode ser rejeitada a mais de 15%.

Tabela 6: Hiato do PIB e Saldo Comercial Trimestral
Teste de Causalidade de Granger. Amostra: 1990.1-2000.2

Hipotese Nula Estatistica-F Probabilidade
HIATO nao Granger causa SALDO 4.156 0.009
SALDO nao Granger causa HIATO 1.738 0.170

Fonte: IBGE e Secex

Essa “causacdo inversa’ entre demanda agregada e exportacdes liquidas
contribui para um efeito curioso na estimagdo dos efeitos da taxa de cambio sobre o
nivel de atividade econdmica para a economia brasileira pds Plano Real. A equacdo
estimada € apresentada a seguir (Tabela 7). Os dois primeiros componentes sio
necessarios para o controle do padrdo sazonal, da inércia e dindmicas fortemente
presentes em séries temporais do nivel de atividade. Mas as duas Ultimas variaveis sdo
as mais interessantes do ponto de vista de politica monetaria.

Em primeiro lugar, o coeficiente positivo significativo estimado para a taxa de
juros real confirma que um aumento na taxa de juros € eficaz em aumentar o hiato do
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produto, ou sgja, em reduzir o nivel de atividade. Porém, o mais curioso esta no
coeficiente positivo e significativo estimado para a taxa de cambio real. Isto quer dizer
gue uma taxa de cambio mais desval orizada esta associada a um maior hiato do produto,
ou sgja, aum menor nivel de atividade de curto prazo.

Tabela 7: CurvalS para Economia Aberta.
Varidvel Dependente: Hiato do PIB. Amostra gjustada: 1995.1-2000.3

Variavel Dependente | Coeficiente P-Valor
HIATO(-1) 0.505 0.018
HIATO(-2) -0.216 0.309
SELIC(-1)-IPCA(-1) 0.609 0.004
CAMBIO(-1) 0.046 0.017
DUMMY1 -0.237 0.020
DUMMY2 -0.289 0.005
DUMMY3 -0.267 0.008
DUMMY4 -0.244 0.019
R® 0.921
R? ajustado 0.882
Estatistica Durbin-Watson 2.127
Critério Akaike -6.070
Critério Schwarz -5.674
Estatistica F 23.333
Prob (Estatistica F) 0.000

Fonte: IBGE e Gazeta Mercantil

Este coeficiente é resultado, em parte, da auséncia de um perfil de comércio
exterior que seja mais independente das flutuacbes da demanda agregada, conforme ja
comentado anteriormente, que € tipico de paises que exportam o que sobra. Mas ele é
também evidéncia a favor da hip6tese levantada de que a taxa de cambio determina e €
determinada pela percepcdo de risco. Dessa forma, o coeficiente positivo estaria
captando o efeito do otimismo que é revelado em periodos de cambio apreciado, que
coincidem com altos investimentos externos e internos, confian¢a no consumo e nivel
de atividade elevado. Ou sgja, ndo precisa necessariamente estar associado ao “efeito
expansionista das exportacdes estimuladas pelo cambio”. O que ha é uma correlacéo
positiva entre pressdes da taxa de cambio sobre a taxa de juros, as duas variaveis
determinadas pela percepco de risco®.

Finalmente, ainterpretacéo dos coeficientes, apresentados na Tabela 7 deve ser,
assim, cautelosa. Ela ndo serve de base para argumentos em favor de uma valorizacéo
cambia como elemento de estimulo a economia a curto prazo ou, vice-versa, uma
desvalorizacdo como elemento de controle de demanda. Mas ela serve de apoio
empirico ao argumento de que a politica monetaria brasileira ainda ndo pode contar com
0 mecanismo de transmissdo da taxa de cambio para o nivel de atividade via
exportacles liquidas, como forma de compensar a dificuldade de baixar juros. No
cendrio otimista, os juros baixam pela mesma razéo que o cambio real é apreciado: a

19 Esse efeito é captado com ainclusdo das reservas internacionais na Regra de Taylor, ver Carneiro
(Outubro 2000).
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entrada de financiamento superabundante. Em conjuntura pessimista, os fluxos se
escasselam, 0 cambio € pressionado para cima ao mesmo tempo que oS juros.

4. CONCLUSOES

Quando se escapa das consequéncias desorganizadoras de uma desvalorizacéo
potencialmente traumatica, 0 ambiente politico pode desempenhar um papel importante
na reconstrucdo da confiangca na politica econdbmica. E as metas de inflacdo foram
importantes para essa confianca.

O impacto recessivo da desvalorizacéo em 1999 foi menor do que o esperado e,
especialmente apOs a vigorosa recuperacdo da confianga no quarto trimestre do ano,
recompls as expectativas de crescimento, o que contribuiu, por exemplo, para a
aprovacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal. As esperancas de crescimento rapido ao
final de 2000 ficam, no entanto, ameacadas pela pobreza dos resultados na balanca
comercial, que foi afetada por importantes choques de precos. A perda de relagdes de
troca persistiu, agravada pelo choque do petrdleo, e, se forem permanentes, justificam
maior desvalorizagdo. Um prazo excessivamente longo entre a desvalorizacéo e seus
efeitos sobre a mudanca “estrutural” no déficit externo que se esperava obter, pode
dificultar arecomposi¢éo do clima que viabiliza a continuidade das reformas.

Novas incertezas internacionais perturbam as projectes de crescimento para
2001, conspiram contra o apoio politico ao governo, que se torna ainda mais precario
pela manutencdo de altas taxas reais de juros, e é nesse contexto que o de um indice de
Condicdes Monetarias como forma de manter o controle da inflacéo sem sobrecarregar
0 papel dos juros pode ser valioso. Neste artigo argumentamos que O uso desse
instrumento requer, entretanto, cuidados especiais.

O crescimento esperado para o Brasil nos proximos dois anos ainda estd muito
suscetivel a chogues de fluxos de capitais externos, mas ndo € claro que a adocdo de um
ICM como instrumento tenha algum efeito positivo na situacdo atual, apesar de parecer
uma conveniente saida técnica para uma incbmoda situacdo politica. As exportacdes
liquidas brasileiras mostraram-se sensiveis em termos de quantidades exportadas (o que
é relevante para os efeitos sobre o nivel de atividade), mas os saldos comerciais tém
respondido lentamente a taxa de cambio a curto prazo, o que significa que, no quadro
atual de precos internacionais, defasagens longas ainda devem ser esperadas. O que
recomendaria a manutencdo de um nivel de atividade inferior ao desgjado e significaria
desgaste politico para a politica monetaria. Um longo processo de recuperacdo do
crescimento e da confianga na economia argentina, por exemplo, poderiater este efeito.

As discussdes da légica macroecondmica do uso do indice de Condicdes
Monetéarias mostram que 0s mecanismos de compensacao do uso parcial do cambio, em
lugar dos juros, como instrumento de controle monetério, poderia, no caso brasileiro, ser
um fator adicional de instabilidade, e portanto, prejudicial ao crescimento. Destacamos
duas peculiaridades, no caso brasileiro, quando comparado com outros paises que
podem obter ganhos com o uso do indice: a influéncia do nivel de atividade sobre o
saldo comercial e o efeito da confianga nos rumos da economia sobre o investimento e a
poupanca internos (necessarios para 0 crescimento) e sobre os fluxos de capitais que
financiam o déficit em conta corrente. O resultado € que diante de um surto de
instabilidade (tal como o que resultaria de uma crise argentina prolongada), alargam-se
os intervalos de confianca para a taxa de cambio em horizontes de um ano ou mais,
fragilizam-se os fluxos de investimentos, lancam-se novas dividas sobre as vantagens e
desvantagens da flutuacdo cambial, caso a adequacdo do nivel de atividade a
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disponibilidade de financiamento estéavel requeira uma freada no nivel de atividade
capaz de piorar a qualidade do projeto de recuperacdo econdmica. Entretanto, o uso de
um Indicador de Condigbes Monetarias que justifique maior desvalorizacdo, em lugar
de menores taxas de juros, pode piorar o quadro de instabilidade, caso prevaleca o
quadro atual de precos de exportacdo. Neste caso, as propostas de maior intervencdo
governamental nas decisbes privadas de investir, maior uso de recursos publicos no
direcionamento dos investimentos privados e, até mesmo, pleitos de maior
protecionismo voltam a ordem do dia, apesar da experiéncia histérica em toda parte
apontar para o cardter precario das iniciativas que implicam a absorcdo, pelo Estado,
dos riscos que devem e podem ser privados.

O artigo apresenta evidéncias de que o saldo comercial é mais sensivel a curto
prazo ao nivel de atividade do que ao cambio; de que a causalidade € que a recessdo
precede as melhorias de saldo comercial; e de que a taxa de cambio tem-se mostrado
negativamente correlacionada ao nivel de atividade. Ou sgja, aumentos da taxa de
cambio real tém convivido com aumentos da recessdo, 0 que nos leva a questionar se o
papel do cdmbio como mecanismo de transmissdo da politica monetéria pode justificar
0 uso do cambio como alternativa para a desgastante politica de juros elevados. O
objetivo de tentar obter combinacGes de saldos comerciais e nivel de atividade que
sgjam politicamente mais atraentes a curto prazo, €, assim, dificultado, acreditando-se
na evidéncia que pudemaos recol her.

Ha algum pessimismo inexordvel que decorra desta andlise? Né&o
necessariamente, pois a evidéncia acerca dos mecanismos de transmissdo é
perfeitamente consistente com a promogdo do crescimento baseado em exportacoes,
desde que isso sgja visto como uma tarefa de mudanca estrutural. Deve ser vista, assim,
desenvolvendo-se a prazo mais longo, a partir da construcao de atividades e projetos
voltados efetivamente para as exportacdes, 0 que € sempre um desafio dificil em
economias grandes e diversificadas. Tentativas de aceleracdo deste processo que podem
ser oriundas de supostos imperativos de ordem politica, por exemplo, podem resultar em
mais desconfianca e fragilidade externa do que crescimento, especialmente caso 0S
esforcos feitos para fazer a economia andar mais rapido com mais desvalorizagdo
tiverem efeito negativo sobre a inflagdo esperada e tiverem o custo de comprometer os
objetivos de austeridade fiscal. A opcdo por uma economia diversificada e
financeiramente aberta envolve a atitude de manter em equilibrio as contas publicas e
dar prioridade a curto prazo, para conter as pressdes inflacionarias. Nestes Ultimos anos,
essa estratégia tem contribuido para a reconstrucéo da confianca dos investidores (sgjam
residentes ou ndo), capaz de gerar bons prognésticos para o crescimento econémico
com estabilidade.

APENDICE

Nesta secdo apresentamos maior detalhamento das equacdes estimadas e
comentadas ao longo do artigo. Os dados utilizados séo 0s seguintes:
IPCA: taxa de inflagdo acumulada no trimestre pelo IPCA (IBGE);
HIATO: diferenca % do PIB trimestral efetivo para o PIB potencial, calculado através
de uma tendéncia linear desde 1992 (exceto para equacdo do saldo, onde utilizamos
tendéncialinear desde 1990 para obter um maior nimero de observacoes);
JUROS REAL: taxa de juros rea Selic deflacionada pelo IPCA acumulada no
trimestre;
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DCAMBIO: primeira diferenca do logaritmo natural da soma da taxa de cambio com o
PPl americano;

SALDO: saldo da balanga comercial acumulado no trimestre em US$ mil;

CAMBIO REAL: indice trimestral de taxa de cambio real Brasil/EUA deflacionado
pelo IPCA e pelo PPl americano, base 2000.3 = 100.
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