Departamento de Economia

Fluxo e Controle de Capitais No Brasil

Aluno: Mauricio Paravidino de Almeida Kopke
Orientador: Ilan Goldfajn

I ntroducéo

N&o é de hoje, os formuladores de politica econémica tentam de todas as formas
encontrar meios de potenciaizar o crescimento das nagbes e para iSO contam com um
conjunto de mecanismos fiscais e monetarios. No nosso caso, 0 estudo se deu na direcdo dos
mecanismos fiscais. Mais concretamente da taxa de cambio (nominal e real) e sua relagdo
com o crescimento do produto.

Atualmente, esse debate volta a tona com o discurso de politicos sobre uma certa “taxa
de cambio justa’ ou “honesta’ que proporcione o desenvolvimento necessario. Mas sera que
realmente podemos contar com o cambio de forma eficiente? Os trabalhos ainda néo estéo
esgotados, mas ja podemos adiantar parte do que a literatura nos tem demonstrado.

Utilizamos para isso uma série de artigos, em sua maioria internacionais, sobre a relacéo
das nacdes e o cambio ao longo do tempo. Os artigos podem ser divididos em duas partes
distintas. A primeira parte € a relacdo cambio e crescimento. A segunda as consequéncias de
tentar utilizar metas para a taxa de cambio real, notadamente mais eficiente que a taxa de
cambio nominal, e como isso foi feito pelos paises.

Contudo, em nenhum dos casos, a utilizacdo do cambio como instrumento de politica
econdmica pareceu viavel, principalmente no contexto atual da economia brasileira. Todos 0s
model os estudados demonstram que sérias implicacfes econdmicas sdo as conseguéncias para
as politicas de influéncia no cambio.

A primeira e mais grave delas é uma piora significativa nas taxas de inflagdo. Outro
resultado é o aumento das taxas de juros nacionais de forma expressiva. Problemas como
ineficiéncia na alocacdo dos recursos (principalmente desemprego) e multiplos equilibrios
para os agregados macroecondmicos sao também resultados das pesquisas.

Mesmos assm, alguns autores demonstram a popularidade desse instrumento e sua
extensa utilizago ao longo do tempo, principalmente em paises emergentes como os da Asia
edaAmeéricaLatina

Desenvolvimento

A primeira parte da pesquisa, cambio e crescimento, foi feita com bases nos artigos de
“Aguirre e Calderon” e “Calvo (2002)”. Com base no primeiro texto os autores buscam
mostrar como 0 descompasso e a volatilidade da taxa de cambio real de longo prazo em
relacéo a taxa de cambio real efetiva (atual) servem de propulsor para o crescimento do PIB.
Para isso eles analisam uma amostra de 60 paises durante 38 anos (1965-2003) e chegam a
conclusdes interessantes.

Sua linha de modelagem segue uma tematica de construgdo de uma equacdo de longo
prazo para as taxas de cambio via a derivada de um modelo de equilibrio geral simples
estimado usando painel e técnicas de cointegracdo de séries temporais. Com isso, ele estima
os valores das taxas e mede a diferenca entre a taxa efetiva e a de longo prazo. E tenta mostrar
guais os resultados desvios para mais (sobrevalorizacfes) e para menos (grande e pequenas
depreciacdes).

Com esses valores em méaos eles o relacionam aos agregados macroecondmicos mais
importantes e o0 crescimento do PIB. Além disso, comparam os valores e agregados
encontrados nos paises emergentes aos dos paises desenvolvidos.
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Ao final do processo os autores conseguem demonstrar uma néo linearidade entre os
desvios encontrados. Ou sgja, um grande desvio negativo (depreciagcdo) dos valores efetivos
da taxa de cambio real em relagdo a taxa de longo prazo gera um efeito negativo na taxa de
crescimento econémico. Ja um efeito positivo (sobrevalorizacdo) € ainda mais nocivo ao
incremento econémico. Mas, eles demonstram que depreciagdes moderadas sdo capazes de
gerar beneficios ao aumento da producdo nacional, pelo ganho de escala de producéo com
exportagoes.

Foi evidenciado ainda que grardes volatilidades no desvio da taxa de juros real é
negativamente relacionado com o crescimento econdmico, e que um processo de diminuicao
dessa volatilidade no caminho dos paises desenvolvidos poderia potencializar o crescimento.
(Ver apéndice para graficos)

Esse resultado é crucial para compreender a dinmica do trabalho de Calvo (2002) onde
0s autores tentam provar a existéncia de um ‘medo de flutuagdes’(“ fear of floating”) do
cambio entre os paises.

Os autores mostram que desde 1970 o nimero de paises que dizem possuir um cambio
flutuante vem aumentando muito rapidamente. Contudo, os dados econémicos demonstram o
contrario. Ele comega a argumentacdo comparando os paises do estudo a trés outras nagoes
com efetiva taxa de cambio flutuante: Japéo, Estados Unidos e Alemanha. Os principais dados
analisados sdo a taxa de cambio nominal, a taxa de juros, o preco das commodities e as
reservas internacionais em cada pais num ambiente temporal quinguienal.

Numa analise estatistica desses parametros os resultados sGo muito interessantes. Num
sistema cambia flutuante era de se esperar que as reservas cambiais, que sdo largamente
utilizadas para compra e venda de moeda nos mercados e assim conter flutuagdes, ndo se
alterassem ao longo do tempo. Porém como € observado no estudo, as flutuagdes das reservas
internacionais ultrapassam com grande probabilidade a marca de 2.5% de variagdo. Com o
Banco Centra comprando Délar para desvalorizar a moeda e vendendo para conter
valorizagdes. Esses mesmos 2.5% sdo utilizados para balizar a probabilidade de flutuacfes da
taxa de cambio estarem acima desse patamar. Novamente, 0s autores encontram registros
desse “medo de flutuagdo” quando na maioria dos paises essa probabilidade ndo chega a
10%". Ou sgja a taxas flutuam muito pouco.

Outro ponto € a variabilidade das taxas de juros. Em paises como Estados Unidos e
Jap&o a principa funcdo dos juros é resolver assuntos internos da economia enquanto que nas
demais economias 0s juros tendem a ter um componente de estabilizagdo cambial embutido
em suas flutuacbes. Mais uma vez argumentacdo é confrontada com os dados e os
resultados s&o positivos.

O ultimo parametro, os pregos das commodities, possui um papel de grande importancia
na pesquisa uma vez gque boa parte das exportacfes dos paises, principa mente emergentes, se
constitui de commodities. Como afirmam os autores, 0s precos das commaodities deveriam ter
um papel de regular a taxa de cambio. Se por um acaso 0 prego no mercado internacional
aumentasse (caisse) o cambio deveria se depreciar (apreciar) uma vez que mais (menos)
Délares estdo entrando na economia. Mas, como 0 cambio ndo se altera quem deve ser
aterado € o proprio pregos das commodities no mercado interno. Essa volatilidade das
commodities é a Ultima prova que os autores provam para enfatizar o “ fear of floating” .

Todavia, ainda ndo sabemos a causa desse “medo”. A principa razéo apresentada é a
falta de credibilidade. Essa falta de credibilidade nas instituicdes nacionais poderia levar a
uma dolarizacdo forgada da economia, que por outro lado reduziria o poder do Banco Central
ao retirar o poder de politica monetaria de suas méaos. Ou ainda, fortes depreciacbes da moeda
estdo relacionadas a recessdes, calotes ou problemas da divida. O acesso ao crédito dessa
forma é afetado pelas flutuagbes do cambio. E por Ultimo a observacdo de que o cana de
transmissdo de inflacdo pelo cdmbio € maior nos paises emergentes.
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Assim politicos que estgjam preocupados com a inflacdo tendem a ndo deixar que as
coisas fiqguem descontroladas. De qualquer forma, a tentativa de manter o cambio estéavel pede
Seu preco na volatilidade dos outros agregados macroecondmicos.

Na segunda parte de nossa pesguisa, a formulagdo de meta para a taxa de cambio real,
vamos também analisar a volatilidade dos agregados macroecondmicos, mas de forma
diferente.

Segundo Calvo et al. (1995) os formuladores de politica econdmica ndo querendo
esperar 0 equilibrio de longo prazo da economia tentam alcancgar o crescimento de formamais
acelerada. Para isso utilizam o0 mais popular mecanismo monetario, a taxa de cambio real.
Depreciag0es nessa taxa podem dar mais competitividade a economia e potencializar o
crescimento e econdmico. Valendo-se das regras de Paridade do Poder de Compra (PPC), as
politicas econdmicas comegam a ser postas em pratica para estabilizar o cambio mantendo a
paridade entre os paises, ou segja a competitividade. Mas esses movimentos resultam em sérios
problemas. O primeiro deles é que nenhum “ policymaker” consegue manter por muito tempo
a depreciacdo cambial. Uma vez que o equilibrio de bngo prazo da taxa de cambio real
independe da taxa de depreciacéo da moeda. A taxa de cambio real pode ser medida como a
relacéo entre os bens transacionaveis e 0s ndo-transacionavels.

Comecando o modelo, os autores testam a utilizac&o dessa politica numa economia com
perfeita mobilidade de capita ao longo do tempo, precos flexivels e um consumidor
representativo. Nesse caso, uma taxa de cambio mais depreciada pode ser acancada se
gerarmos uma maior inflacdo hoje que no futuro. Como ressa economia 0s juros hominais
afetam a deciséo de consumo e eles hoje devem ser maiores para acomodar esse aumento da
inflacdo, entdo a inflagdo e a taxa de juros nominais para o futuro sdo esperadas menores que
as vigentes. Assim, o consumo de bens transacionaveis cai hoje, relativo ao consumo futuro.
Como consumo de bens domésticos ndo pode mudar (uma vez que sua produg 8o é constante),
ataxa de cambio deprecia para acomodar 0 menor consumo dos bens transacionaveis. Nesse
sentido, metas para a taxa de cambio real (“Real Exchange Rate Targeting”) sdo
inflacionarias.

O mesmo resultado anterior pode ser obtido se os formuladores de politica tentarem
conter um choque que aprecie a moeda. Agora, no caso de néo existir mobilidade de capital,
0s autores demonstram que é possivel depreciar a taxa de juros real sem gerar inflagéo.
Contudo, ataxa de juros real dessa economia deve crescer e continuar crescendo engquanto a
taxa de cambio se mantiver depreciada.

Como em nenhuma economia real podemos adotar 0s casos extremos acima citados,
o0s resultados da depreciacéo da taxa de cambio real seréo aumento tanto dainflacéo quanto da
taxadejurosreais.

Em contraste com a visdo de Calvo sobre a utilizagdo de politicas para a taxa de cambio
real, Martin Uribe argumenta que a utilizacdo de tais politicas se da na estabilizacdo da taxa
de cambio real em seu equilibrio de longo prazo. Em particular, o estudo de Uribe tenta
observar se a mera utilizacdo de regras de PPC podem gerar instabilidade enddgena nos
agregados macroecondmicos por permitir a existéncia de um equilibrio no qual choques néo
fundamentai s afetam o curso da economia.

Ele modela uma pegquena economia aberta e monetarizada, com pregos flexiveis e
perfeita previsibilidade dos agentes. E demonstra que a chave para a instabilidade nos
agregados macroecondmicos estd na percepcao dos agentes de que o governo pode intervir no
caso de uma perda de competitividade. O elemento chave para entender a intuicdo por de tras
do resultado de indeterminacéo esta na relacdo ente o atual nivel da taxa de cambio real e a
expectativa de desval oriza¢Ges implicitas no modelo. Como numa pequena economia aberta a
taxa de juros é uma funcdo crescente da taxa de desvalorizagcdo da moeda, um aumento na
expectativa de desvalorizagdo da moeda no futura aumenta a taxa de juros hoje.
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Com uma maior taxa de juros 0 consumo ira cair, e da mesma forma como mostrou Calvo, a
taxa de cambio ir4 se depreciar pela relagdo entre os bens transacionaveis e 0s nao
transacionaveis.

Todavia, se aterarmos 0 modelo para um em gue 0s agentes associam a uma variavel
correlacionada negativamente em série, aonde atos valores da variavel induzem alta
desvalorizagdo e vice-versa, quando da redlizacdo de um ato valor da variavel os agentes
entenderdo que no futuro a desvalorizacéo sera menor. Assim, pela regra de PPC o governo é
induzido a desvalorizar a moeda hoje, e com isso manter o nivel de competitividade. Se a
regra de PPC for sensivel o suficiente, entdo o atual desvio da taxa de desvalorizagdo sera
ainda maior, em valor absoluto, do que o esperado para o proximo periodo, fazendo com que
as expectativas sobre a taxa de desvalorizagdo se concretizem. Mas o governo pode ndo fazer
isso, 0 que fara ruir as expectativas dos agentes. Esse modelo de perfeita previsibilidade e
precos flexiveis € apenas um simples veiculo que conduz aidéia de que“ Real Exchange Rate
Targeting” pode ter consequiéncias ndo compreendidas. E isso € 0 elemento chave que causa a
instabilidade dos agregados macroecondémicos, a percepcdo dos agentes de que o0 governo
pode intervir no caso de uma perda de competitividade.

Outro ponto irreal, além da perfeita previsibilidade, esté4 na flexibilidade dos precos.
Até porque, o principal motivo para introducdo de regras de cambio estd no fato de que com
rigidez nominal de pregos, uma taxa de cambio fixa introduz rigidez real. Na falta de
acomodacdo na politica de cambio, um chogue que atere o equilibrio na taxa de cambio real
induzira um gjuste ineficiente na producéo e no emprego. Para dar mais énfase ao resultado,
Uribe monta um modelo com pregos fixos a la Rotemberg, aonde no caso de pregos flexivels
aintroducéo de uma regra de PPC abre a porta para flutuagdes agregadas comandadas apenas
por expectativas que se auto-realizam.

Ao final Uribe demonstra que existe um tradeoff na utilizacdo de politicas de PPC. De
um lado regras de PPC podem ser benéficas ao agirem como absorvedores de choques
fundamentais do modelo, como alteragbes da taxa de juros mundial. Por outro lado, regras de
PPC podem gerar consequéncias ndo compreendidas ao permitir uma custosa instabilidade
comandada por choques ndo fundamentais ab modelo.

Esses aspectos demonstram a instabilidade atribuida ao regime de metas para taxa de
cambio real. Mas, 0s pontos acima apresentados visavam apenas a manutencdo de um nivel de
competitividade. Como segue no relatério de Monica de Bolle, uma variante ainda mais
radical da busca por competitividade € apresentada. Nesta, a depreciacéo se da no pos-crise
dos paises asiaticos e mais recentemente na Argentina, aonde o cambio extremamente
desvalorizado serve de propulsor para a retomada do crescimento econdbmico. Entretanto, se
na variante mais moderada os efeitos sd0 nocivos, na radical a possibilidade de extrema
inflacdo e outros problemas € ainda mais grave. O que 0 estudo afirma € que o medo de
apreciacdo da moeda se d& ao tentar evitar que o pais se exponha novamente a uma crise de
confianca. O que nos remonta ao artigo de Calvo (2002).

Essas intervengdes no cambio se operacionaizam através do banco central, que no
curto prazo se vé com uma rigidez de pregos e pode realizar uma depreciacdo real através de
desvalorizagbes nominais. Ela se da de trés formas. Com intervencdes néo-esterilizadas de
compra de moeda, 0 que aumentam a base monetéria e a inflagcdo no futuro; Intervengdes
esterilizadas, que trardo um 6nus ao banco central na mediada que a remuneracdo dos titulos
emitidos for maior que a das reservas internacionals, e intervencdes parciamente
esterilizadas, caso em que os dois problemas ja citados se manifestam.

Esses casos sdo temporarios e variam conforme a influéncia dos agentes, que podem
prever e antecipar os efeitos inflacionarios em paises com histérico de inflacdo ata ou com
altas taxas de poupanca. Essa é primordialmente a diferenca entre os paises Latinos, que
possuem um alto histérico de inflacdo que diminui o tempo de atuacdo dessas medidas e 0s
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paises asiaticos que com uma grande taxa de poupanca na economia impedem os efeitos
inflacionérios. Essa relagdo pode ser vista nos gréficos abaixo:

Figura 3: Coréia: Inflacao, Cambio Real e Cambio Nominal |
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Como pode ser visto, o diferencial de inflagdo entre Argentina e a Coréia sdo muito
altas. BEm todo o caso, a possibilidade de resultados positivos nessas politicas de crescimento
podem ndo ser de todo verdadeiras, como jafoi dito na artigo de Aguirre e Calderon

Concluséo

Como foi observado ao longo da literatura exposta a taxa de cambio real, apesar de ser
um instrumento popular de utilizagdo, ndo consegue conferir uma boa solugdo para os
problemas de crescimento. Sua utilizacdo implica em graves desarranjos nos agregados
macroecondmicos mais nocivos do que as vantagens advindas de maior competitividade do
cambio.

No contexto brasileiro moderno, a tentativa de se conferir o chamado “cambio justo”
pode significar uma volta a taxas de inflacdo muito atas. Um pais comprometido com o
crescimento responsavel ndo pode sofrer com esse tipo tentacdo de crescimento rédpido e
inflacionario, como j& ocorreu no passado. A Argentina é um exemplo disso, e apresentou
taxas de inflacdo de quase 42% ao ano nos Ultimos anos.

Além disso, o cAmbio real possui sérios problemas em sua mensuracdo. Ele ndo € uma
medida facil de ser encontrada por representar um diferencial de consumo em cestas
representativas de paises distintos. Ou sgja, precisa-se comparar, por exemplo, cestas de
consumo nos EUA em relacdo ao Brasil, mas nem todos os produtos consumidos |4 0 séo aqui
e as quantidades desses consumos sdo muito distintos.

Essa ressalva deve ser feita muito com base no artigo de Aguirre e Calderon que
mostram gque uma taxa de cambio rea que esteja muito desvalorizada ou valorizada pode ter
resultados muito maléficos para a taxa de crescimento econdmico.

Em sintese, 0 objetivo de crescimento econdbmico deve ser alcancado através de
politicas fiscais e monetarias que levem em consideracdo a manutencéo da estabilidade, até
para poder evitar crises de confianga, e que possam deixar os agregados reais de dificil
manegjo caminharem para seus equilibrios de longo prazo. Dessa forma evitamos
vulnerabilidades desnecessarias para o pais.
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Apéndice

Figure 1
The Impact of RER Misalignment on Economic Growth
(Using time series cointegration techniques to estimate equilibrivm RER)
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Figure 2

The Impact of RER Misalignment on Economic Growth
(Using panel cointegration techniques to estimate equilibrium RER)
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