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Objetivo

Discutir a influéncia da taxa de cambio sobre as
variaveis macroeconomicas (inflacao e
crescimento) e sobre o balanco de pagamentos
no Brasil.

Em particular, pretende-se mostrar que a taxa
de cambio, no contexto de uma economia
liberalizada e financeiramente integrada e de
operacao de uma politica econoOmica gue
combina regime de metas de inflacao com
cambio flutuante, tem sido uma forca mais
iInstabilizadora do que estabilizadora na
economia.

Isto coloca a necessidade de se discutir
alternativas de regimes cambiais.



Volatilidade cambial em paises emergentes

« Volatilidade da taxa de cambio é mais elevada nos
paises emergentes do que nos desenvolvidos e 0s
primeiros possuem mercados cambiais menores e
menos liquidos, o que torna essas economias mais
vulneraveis a mudancas de expectativas dos
investidores externos e ao “comportamento de manada”.

 Ho e McCauley (2003) mostram evidéncias de que:

(i) renda é negativa e significativamente correlacionada
com a repasse cambial (pass-through) e as economias
de baixa renda tém um maior parcela de mercadorias
comercializaveis na cesta de consumo;

(il) repasse cambial tem sido maior na America Latina do
gue na Asia.

« Assim, consideracfes sobre a taxa de cambio podem

ser esperadas terem um papel mais proeminente em
economias emergentes.



Volatilidade da taxa de cambio
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Volatatilidade da taxa de cambio (desvio-padrdo)
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Intervencoes do BC no mercado de cambio
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Liberalizacao e integracao financeira

a) Tendéncia crescente de
desregulamentacao da conta capital
desde final dos anos 80.

b) Argumento favoravel: aumento na
eficiencia na alocacao de poupancas no
mundo e disciplina do mercado sobre
politica economica.

c) Argumento critico: fluxos de capitais sao
pro-ciclicos e geram volatilidade na taxa
de cambio, desestimula investimento e
gera inflacao.
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Indice de integracéo financeira: IFIGDP, =
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Modelo VAR IIF
DIIF — DCAM — INF — R — DPIB

Response of D(CAM) to D(IIF)
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Desalinhamento cambial
(Aguirre e Calderon, 2006)

Paises em desenvolvimento mostram maior
grau de desalinhamento do que os paises
Industrials;

Ha& uma relacao negativa e significativa entre
crescimento e desalinhamento:

Efeito sobre crescimento € mais adverso gquanto
maior for o tamanho da sobrevalorizacao;

Peqguenas desvalorizacoes (até 12%) tém efeito
posiItivo sobre crescimento, enguanto que
grandes desvalorizacoes tém efeito negativo;

Ha& uma relacio negativa entre crescimento
economico e a volatilidade do desalinhamento.



Calculando o desalinhamento no
Brasl|

- Fundamentos determinam valor de longo

nrazo da taxa de equilibrio:

- Fundamentos reais sao (i) os termos de
troca, (ii) o diferencial de crescimento,(iii)
0 saldo comercial.

- Fundamento monetario & dado pela
paridade descoberta da taxa de juros.




Taxa de cambio real e de equilibrio
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Cambio e balanca comercial

Tabela 3. Evolucéo setorial do indice de rentabilidade, de precos e do quantum exportado - 2003/08* (%)

Indice Elementos Calcados Equipamentos Extrativa Material Teéxtil Veiculos
Quimicos Eletrbnicos Mineral  Elétrico Automotores
Rentabilidade -23,0 -27,0 -51,0 -16,0 -26,0 -36,0 -37,0
Precos 75,0 57,0 75,0 99,0 70,0 36,0 37,0
Quantum 95,0 -2,0 21,0 42,0 27,0 2,0 26,0
Fonte: Elaboracéo propria com dados da FUNCEX

(*) Variacao no periodo 3o trimestre de 2003 ao 10 trimestre de 2008
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Elasticidade-renda das importacoes
Os modelos irdo assumir a seguinte forma:

M, =M (P_m E; CJ ,
P
M,=M (P?m E: Ij ,onde M ¢ o indice de quantum das importacdes (FUNCEX),

Pm € o indice de pregos das importacbes (FUNCEX), P refere-se ao indice de pregos
domesticos (IPA-DI), E é a taxa de cdmbio nominal, C o consumo das familias (indice
encadeado do IBGE), e | a formacdo bruta de capital fixo (indice encadeado do IBGE).

A variavel (P?m EJ mede o indice de precos relativos das importacdes.

Tabela 6 — Importac0es: Relacdes de Longo Prazo

Equacdo 1 Q Preco Consumo
1 -3,73 0,94
(2,02) (0,14)
Equacao 2 Q Preco  Investimento
1 -0,63 0,89

(0,15) (0,01)




Bresser-Pereira e Gala (2008): persisténcia de cambio
apreciado ao resultar em um salario real mais elevado,
leva a um aumento do consumo e das importacoes.

Figura 11 — Projecdes Dinamicas — Importacdo x Investimento e Importacdo x

Consumo
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Conclusao

() Regime cambial p6s-1999 aproxima-se, sobretudo
mais recentemente, de uma flutuacao administrada;

(i) Integracao financeira do pais, no contexto do
processo de desregulamentacao da conta capital,
Impactou de forma negativa o crescimento
economico e estabilidade de precos;

(1) Desalinhamento cambial e crescimento tem relagao
negativa e significativa. Ha evidéncias de existéncia
de um forte desalinhamento cambial no Brasil;

(Iv) Efeitos negativos de um cambio crescentemente
apreciado a partir de 2003 sobre a balanca comercial
fol mais do que compensado pelo aumento no

0

uantum e precos dos produtos exportados;

(v) Estimativa da elasticidade-renda das importacoes,

C

0

esagregando em investimento e consumo, mostra
ue este ultimo teve um peso importante no

crescimento das importacoes.



Regimes cambiais intermediarios |

a)

b)

Sugere-se procurar um tipo de abordagem da taxa
de cambio que:

permita evitar uma volatilidade excessiva de curto
prazo da taxa de cambio (sem ter um
compromisso com um determinado nivel), e ao
mesmo tempo

busque influenciar a trajetoria intertemporal da
taxa de cambio real, de modo a evitar
desalinhamentos cambiais de longo prazo que
podem ser altamente disruptivos para a boa
performance econdomica.

Existéncia de mercados cambiais pouco densos
permite que o banco central opere com um
market-maker, uma vez que o volume de reservas
é elevado em relacao ao turn-over dos mercados
cambiais e ao estoque de moeda domestica.



Regimes intermediarios flexiveis

* Flutuacado administrada: BC procura estabilizar os
movimentos da taxa de cambio ocasionalmente, mas
nao tem qualquer compromisso com uma banda ou
meta de cambio.

« Banda de monitoramento: trabalha com uma taxa de
referéncia chamada de “taxa de cambio efetiva real
neutra” (uma estimativa oficial e anunciada da taxa de
cambio de equilibrio), e com uma banda de flutuacéo no
gual o banco central pode intervir quando a taxa tiver
ultrapassado o intervalo; contudo, o banco central nao
tem a obrigacao de defender a margem estabelecida.

« Taxa de referéncia: tem como base uma “taxa de
cambio de equilibrio fundamental”, no qual nao ha
obrigacao das autoridades intervirem, mas estas
procuram de alguma forma (inclusive por intermédio de
outras politicas) levar a taxa de mercado para perto da
taxa de referéncia.



