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Introducao
O presente trabalho é uma atualizacao de Feu (1999) publicado por esta revista em
seu 15° numero. Procura-se estimar as taxas de cambio correspondentes a conta
corrente de bens e servigos ndo fatores - CCBSnf fornecida pelas expectativas do
mercado, bem como a uma balanca que estabilize a relagdao passivo externo/produto
interno bruto - PIB. Para isto, atualiza-se a metodologia para o célculo do cambio de

Feu(1999) e usa-se a estimativa do estoque de capital de Barros e Barbosa (2002).

O comportamento da taxa de cdmbio, sua volatilidade e sua tendéncia de longo de prazo,
€ preocupacao constante quando se pretende confeccionar cenarios. Torna-se necessario
prever possiveis volatilidades cambiais e a tendéncia de longo prazo da taxa de cambio.
Neste estudo, centra-se a atencdo no comportamento de longo prazo da taxa de cambio,

para o qual, findado um periodo de stress, o cenario convergiria.

Procurou-se, portanto, estimar o cambio de equilibrio de longo prazo para o
passado(de 1951 a 2001) e para os proximos anos, tendo em vista a correlagdo negativa
entre o desvio do cdmbio e a CCBSnf em proporcdo do produto interno bruto - PIB (em
US$ de 2001) e dados sobre a inflagdo interna e externa. Por desvio do cambio, entende-
se 0 quanto o cambio real se distancia do cambio do equilibrio, o qual por sua vez
corresponde ao cadmbio do ano base onde a CCBSnf ficou préxima de zero.

Também mostrou-se a evolugdo do passivo externo, bem como de seus
componentes (estoque de capital estrangeiro investido no pais e divida externa) e dos
fluxos por ele gerados (servicos fatores) no periodo de 1995 a 2001. Por fim, estimou-se
o cambio e a relacdo passivo externo/PIB, segundo as projecées para a balancga
comercial, a conta corrente e a inflagao interna e externa, bem como segundo a balanga
comercial necessaria para estabilizar a relagao passivo externo/PIB em 2003.

Os dados e as fontes, utilizadas neste trabalho, sdo, para o Brasil, as séries: a) do
produto interno bruto em reais e em délar (calculado pelo cdmbio médio) e do deflator
implicito do PIB (DI) fornecidas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
e divulgadas no IPEADATA do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA); b) do
saldo das transacOes correntes, da exportacao e importacao de bens (FOB), dos servicos
(ndo fatores) liquidos, das rendas - liquidas e total da despesa - (também denominadas
de servicos fatores), bem como sua subdivisio em salario e ordenado, lucros e
dividendos e juros, da variacdo do indice nacional de precos ao consumidor (INPC), da
divida externa (incluindo empréstimos intercompanhias) fornecidas pelo Banco Central

(BACEN) e c) do estoque de capital estrangeiro investido no pais calculado por Barros e



Barbosa (2002). Para os Estados Unidos da América (EUA), utilizou-se as séries do Indice
de Precos ao Consumidor (IPC) e do Indice de Precos Atacado (IPA) disponibilizadas pelo
BACEN e do DI dos EUA fornecida pelo Bureau of Economics Analisys.

O trabalho é dividido em quatro segbes. Afora esta breve introducdo, a Secdo 1
descreve a metodologia utilizada para o cdlculo do cambio, dada a conta corrente de
bens e servigos nao fatores e a inflagdo interna e externa prevista, a Segao 2 analisa o
passivo externo brasileiro, a Secao 3 verifica a sustentabilidade do passivo, a Secao 4 faz

estimativas para os anos de 2002 e 2003 e, finalmente, a Secdo 5 conclui o relatério.



Secao 1 - Metodologia do calculo do cambio

No modelo de Dornbush (1976) , a demanda agregada de um pais (Y%) é funcdo

*

&

crescente da taxa de cambio real! interna , supondo o preco externo P

constante:

v _dar 1.1
Y FQ

Y = produto natural
P = indice de preco interno
P" = indice de preco externo
O = taxa de cAmbio de equilibrio?
Pela equacdo 1. 1, se a taxa de cambio real for igual a taxa de equilibrio

s

g.P

0= , 0 produto demandado serd igual ao natural®>. Assim como, se houver um

t

aumento nos precos externos em relagdo aos internos ( aumento de &P em relacdo a

P), o produto demandado ficara maior em relagao ao natural, com elevacdao da demanda
mundial pelos bens produzidos internamente.

Esta relacdo é explicada, segundo Obstfeld e Rogoff (1996), por varios
mecanismos: a) pela suposicdo de Mundell, Fleming e Dornbush de que o pais doméstico
tem monopdlio dos bens comercializaveis que ele possui (a despeito do pais ser pequeno
no mercado) e de que os produtores domésticos de bens comercializaveis tém um maior
indice de preco ao consumidor (IPC) internamente que externamente, tornando viavel a
reducdo dos precos dos bens comercializaveis domésticos e o conseqliente aumento da
demanda externa por estes bens e b) pela depreciacdo real do cambio que pode
aumentar a demanda por bens internos mudando o gasto doméstico de produtos

comercializaveis para os ndo comercializaveis.

*

&
" A taxa de cambio real ;D—[ corresponde a taxa de cdmbio nominal (&) corrigida segundo o indice de

preco interno ( P ) e externo ( P : ).

* Por taxa de equilibrio, entende-se, neste trabalho, a taxa de cdmbio quando a balanga de bens e servicos nio
fatores se iguala a zero. Ressalta-se que esta taxa nao ¢ necessariamente igual a de pleno emprego, usualmente
utilizada na teoria. Por simplicidade, assume-se, seguindo Keynes, que o produto é determinado pela demanda

Y, =Y.

3 Este modelo pressupde rigidez nominal dos precos, pois se os pregos fossem totalmente flexiveis o produto
seria sempre igual ao nivel natural e o cambio igual ao de equilibrio. Na realidade, segundo Rogoff e Obstfeld
(1996), os precos nominais se ajustam mais lentamente que a taxa de cambio, o que é capturado pelo modelo
assumindo que p € predeterminado, respondendo lentamente a choques.



Neste trabalho, o primeiro passo é calcular, para o Brasil, o quanto o produto
demandado estd acima do produto natural no periodo considerado. Para isto os dados
relativos ao produto interno bruto foram transformados em US$ (referente a um ano
base - AB*) de duas maneiras:

a) dividindo o valor do PIB em R$ correntes pela taxa de cdmbio nominal (&) e pelo

indice de precos externo (considerado como sendo o IPA® dos EUA relativo ao ano

base) de forma a estimar o produto interno bruto natural (Y ).

PIB (RS)

Y (US$ — precos do AB) =
( pres ) £.P*(AB =100)

b) os valores em R$ sdao primeiramente ajustados segundo um deflator interno relativo
ao ano base (considerado como sendo o deflator implicito do PIB) e somente entdo sdo
transformados em US$, dividindo-se o resultado pela taxa de cambio do ano base.

Calcula-se, assim, o produto demandado.

PIB(RS)
P(AB =100).£(AB)

Y (US$ - precos do AB) =

O produto natural é maior (menor) que o demandado quando a taxa de cdmbio
real esta valorizada (desvalorizada) em relacdo a de equilibrio, como ocorreu na década
de 70 no Brasil, gerando saldos da balanca comercial de bens e servigos ndo fatores
negativos. Portanto, se a inflacdo interna fosse menor a taxa real estaria menos

valorizada e o produto demandado seria maior.

* 0 AB foi tomado como sendo aquele no qual o produto demandado se igualaria ao natural, ou seja, aquele no
qual haveria equilibrio na balanca comercial de bens e servigos néo fatores

> A escolha dos indices de prego interno e externo levou em consideragio a hipétese de que em todo o periodo a
média da relag@o entre o produto demandado e natural deveria ser igual a um.
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Grafico 1. 1 - Produto Interno Bruto (ano base=1969)
Fonte: IPEADATA para PIB em R$ e PIB em US$ - cAmbio médio.

Dados os valores do produto demandado e do natural, divide-se um pelo outro e

*

acha-se o efeito cambial (e), ou seja, quanto a taxa de cambio real (g'P )se afasta da

taxa de equilibrio (&(4B)):

_ &.P (4B=100)
 &(AB). P(AB =100)

g,3= 0 = taxa de cambio de equilibrio

P*(AB =100) = indice de preco nos EUA (IPA) em relacdo ao AB
P(AB =100) = indice de prego no Brasil (DI) em relagdo ao AB

Portanto, quanto maior (menor) a taxa de cadmbio real de determinado ano em

&P’
relacdo a de equilibrio ( L

>QJ, mais o cadmbio estara desvalorizado (valorizado),
t

aumentando (diminuindo) a diferenga entre o produto demandado e o natural (Y, > }7)

e o efeito cambial(e >1) .

Cabe mencionar que o ano tomado como base foi o de 1969. Este ano com
equilibrio na balanca comercial de bens e servigos nao fatores (-0.01% do PIB) gera uma
série de efeito cambial cujo somatdrio se aproxima de um, 0,96, significando que, na
média do periodo de 1951 a 2001, a taxa de cambio se aproxima da de equilibrio. Esta

constatacdao confirma a idéia do devedor ndo-ponzi, ou seja, de que no longo prazo o



saldo entre os déficits e os créditos serd zero®. Cabe notar também que, em outros anos,
onde a balanga comercial de bens e servicos ndo fatores se aproxima de zero (-0,15 em
1954 e -0,06% em 1967), o efeito cambial também se encontra proximo de um (1,04 e
0,93).

Calculou-se, ainda o desvio cambial (d) como sendo:

d=e—1

Observando-se que, conforme mostrado nos graficos abaixo, quanto maior o
produto demandado em relagdo ao natural (maior a desvalorizacdo cambial), maior o
desvio cambial, maior a CCBSnf em relacdo ao produto’, ou seja, menor a taxa de
“poupanca externa”.

Cabe lembrar que das contas nacionais sob a 6ética da despesa (IBGE (1990))

tem-se:

Y=C+I+X-M 1.3
onde:

C = consumo final

I =formacdo bruta do capital = formacdo bruta de capital fixo (FBKF) mais a
variagao de estoques (AE)
X -M = ccBsnf

Logo:

FBKF =Y - C—AE - CCBS,,

a formacgao bruta do capital fixo é formada pela poupanca territorial - o produto interno

bruto subtraido do consumo final das familias e da administracdo publica, bem como da

=Y-C-AE,

variacdo de estoque (ST - e pela “poupanca externa”® (-CCBS,,) .

% Na realidade, a soma dos créditos e dos débitos se igualaria a zero, respeitando o time, ou seja, os valores
deveriam estar em valor presente.

70 produto utilizado foi calculado dividindo o produto interno bruto em reais constantes de 2001 pelo cdmbio
médio de 2001, dados fornecidos pelo IPEA. Este produto retira da série da taxa de poupanga externa oscilagdes
decorrentes da volatibilidade do cambio, que seriam observadas caso fosse utlizado o produto corrente em
dolares.

¥ Ressalta-se que o termo poupanca externa geralmente ¢é relacionado ao DCC (déficit em conta corrente) como
um todo, ou seja, acrescenta-se a equagdo (1.3) no lado esquedo e direito, os servigos fatores, passando a
trabalhar com o produto nacional bruto — PNB.
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Grafico 1. 2 - Desvio do Cambio(d) e Déficit em CCBSnf - % do PIB
Fonte: d - calculadoCCBSnf — calculada a partir das séries de exportagdo
de bens (fob) em US$, de importacao de bens (fob) em US$, e de servigos
(liquido) em US$ fornecidas pelo BACEN, bem como pela série de PIB
(precos 2001) em R$ e do cambio médio para 2001 fornecidas pelo

IPEADATA.
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Grafico 1. 3 - Desvio do Cambio (d) x DCCBSnf - % PIB

Com o ajuste de uma funcao linear aos dados:



d =-3,67 - 685DCCBSnf 1.4
(0.1659) (0.0001)

tendo o DCCBSnf esperada pelo mercado no proximo periodo ( DCCBSnf, ), calcula-se o

+1
desvio de cambio e o efeito cambial esperados.

E[d, |=a+bE[DCCBSHf,,,]
Ele.,|=Eld,,]+1

onde:
E = operador de esperanca
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Grafico 1. 4 - Taxa Média de Cambio Prevista e Realizada, segundo a correlagdo linear

O grafico acima, mostra o cadmbio previsto (ajuste linear), ,o0 verificado e o
intervalo de confianca com teoricamente 65% de significancia (um desvio padrao) e, na
pratica, com 78% de significancia. O coeficiente de variacdo (desvio padrao pela média)
de 19% e a persisténcia de subestimacbdes (ou superestimacdes) em alguns periodos,
mostram que ainda haveria espaco para futuras analises sobre o tema, onde poderia-se
investigar o papel de diferentes regimes cambiais ou da diversificacdo da taxa de cambio
(periodos onde haveria a vigéncia de mais de uma taxa de cambio, como a comercial e a
paralela) na determinacdo da taxa de cambio de longo prazo. Por enquanto, pode-se
observar que o valor médio em 2002 ficou abaixo do projetado (2,93 em relagdo a
2,49).
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Cabe mencionar que uma andlise mais detalhada da série mostrou que com num
ajuste linear, sdao significativas duas quebras estruturais, modificando o intercepto e
representadas por dummies de nivel: em 1988 e em 1995. A equacdo utilizada para
determinar o desvio cambial em funcao do DCCBSnf ficou como se segue:

d =-1197DCCBSnf —0,3833 * dummy88 + 0,4236 * dummy95 1.5
(0.0000) (0.0000) (0.0007)

onde:
dummy88 = 0 até 1987 e =1 a partir de 1988
dummy95 = 0 até 1994 e =1 a partir de 1995

Os numeros entre parénteses mostram que as varidveis independentes sao
estatisticamente significantes (ao nivel de 1%) na determinacdo do desvio do cambio. O
grafico abaixo apresenta a reta estimada com as quebras geradas pelas dummies. E de
se ressaltar que o coeficiente de determinacao ajustado se eleva em comparacao ao da

forma linear, de 0,26 para 0,53.

DCCBSnf

Il mlw
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Grafico 1. 5 - Desvio do Cambio (d) x DCCBSnf como Percentagem do PIB - com
dummy de nivel em 1988 e 1995

Nas proximas secgOes, utilizaremos as duas equacdoes (1. 4 e 1. 5) para
determinar o efeito cambial, a linear por ser simples e gerar um coeficiente de
determinagdo que é tipico de dados em corte transversal®, enquanto a equagdo com as
dummies por apresentar, apesar de seu maior subjetivismo, uma melhor explicacdo da
variacdo da variavel dependente em torno de sua média (R*=0,53). Quanto ao porque da
insercao das dummies em 1988 e 1995, mudando a relagao entre o cambio e a balanga
comercial no periodo, lembra-se que, em 1989, ocorreu a moratéria da divida externa,

conjugada com centralizacdo cambial (com restricdbes a conversibilidade cambial),

? Dados observados no mesmo instante.
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medidas estas que segundo Souza(1998), apesar de permitirem deter a sangria de
divisas para o exterior em situagdes de crise cambial latente, também, inibem o ingresso
e estimulam a saida (inclusive a fuga) de capitais, fazendo com que os produtores
subestimem o valor das exportagbes e superestimem as importagdes. Por outro lado, a
partir de meados de 1994, com o plano real e a estabilidade economica, inibe-se a fuga
de capitais, alterando novamente a relacdo cambio x balanca comercial.

Por fim, menciona-se que, também, foi considerado um ajuste quadratico onde o

coeficiente de determinacao ajustado situa-se em 0,30 e a equacao é representada por:

d = -738DCCBSnf —1,23DCCBSnf > 1.6
(0.1659) (0.0001)

De posse do desvio, da taxa de cambio de equilibrio no ano base, da variagao
esperada nos precos internos e externos, pode-se, entdo, calcular o cambio esperado
para o proximo periodo.

He. |- £(4B) E [ei:1 E[P., (4B =100)] 1.7

E|P, (4B =100)]

t+1

Secao 2 - Passivo Externo

Segundo Barros e Barbosa (2002), o passivo externo de uma economia comporta
o endividamento total do pais em questdo com os credores externos (divida externa)
somado da totalidade de ativos estrangeiros investidos no pais. Estes dois componentes
do passivo externo geram um fluxo de remessas, juros e amortizacdo decorrentes da
divida externa e lucros e dividendos dos ativos estrangeiros investidos. Quanto ao
passivo externo liquido, este é o resultado da subtracdo do passivo externo bruto pelos
ativos de residentes domésticos no exterior e pelas reservas internacionais em moeda

estrangeira da economia doméstica.

Tem-se que:
PEB, = DE, + EK, 2.1 PEL, = PEB, — ARE, — RI

onde: onde:

PEB = passivo externo bruto PEL =passivo externo liquido

DE =divida externa ARE = ativos de residentes no exterior

EK =estoque de capital RI = reservas internacionais em
estrangeiro investido no moeda estrangeira’®
pais

Neste relatdrio, assim como em Barros e Barbosa (2002), trabalhar-se-a

com o conceito de passivo externo bruto, uma vez que os ativos de residentes brasileiros

1% Sobre a remuneragdo média das reservas cabe informar que, segundo informagdes do BACEN, ela foi de
6,14% em 2000, 5,51% em 2001 e 2,5% em 2002.
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no exterior sdo poucos, e que as reservas podem mascarar o fluxo de remessa futuros de
lucros e dividendos.
O passivo externo também pode ser calculado pela soma dos déficits em conta

corrente (DCC ) da seguinte forma:

PE, =" DCC,, 2.2

Sendo que a CC!! é obtida adicionando a equagdo (1.3), como em Obstfeld e

Rogoff (1996), o rendimento dos ativos externos brutos!? (rB):

Y+rB=C+1+CC 2.3

O conceito da equacdo (2.2), segundo Barros e Barbosa (2002), se equivale a
equacao (2.1) dado que o déficit em conta corrente pode ser financiado da seguinte
forma:

DCC =FK+CAP—- A+ ER—-AR

ou seja, a conta corrente deve ser igual ao fluxo de capital estrangeiro (FK)
somado do endividamento liquido, captacGes (CAP) menos as amortizagdes (A), dos
empréstimos de regulacdo’® (ER) e subtraido da variacdo de reservas (AR).

Supondo que, no longo prazo, as variagdes de reservas e os empréstimos de

regulacdo tendem a ser zero, pode-se igualar:

ADE =CAP - A4
AEK = FK
APE = DCC

A tabela e o grafico abaixo, apresentam o passivo externo e sua divisdo entre a
divida externa (incluindo empréstimos intercompanhias) e o estoque de capital de 1995 a
2001.

Tabela 2. 1 - Composicao do Passivo Externo

"' Por simplificagdo, considerar-se-a a conta corrente afora as transferéncias unilaterais.

"2 Na realidade, rB equivaleria a rendimentos liquidos, no entanto como neste trabalho resolveu-se trabalhar com
0 passivo externo bruto, consideramos aqui o rendimento bruto.

> Empréstimos juntos a autoridades monetarias internacionais.
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USS$ bilhces
Divida Externa
. Estoque de
Passivo . (com
Investimento oy
Externo . empréstimos
Estrangeiro | . \
(PE) (EK) intercompanhias)
(DE)
1995 256,2 96,9 159,3
1996 290,3 110,4 179,9
1997 326,4 126,4 200,0
1998 368,0 126,4 241,6
1999 369,4 127,9 241,5
2000 379,4 143,2 236,2
2001 364,8 138,7 226,1

Fonte: BACEN para DE
Barros e Barbosa (2002) para EK

PE DE,
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Grafico 2. 1- Composicao do Passivo Externo

Nota-se que a divida externa parou de crescer apos a desvalorizacdo cambial e a
adocdo do regime de cambio flutuante em 1999. Segundo Barros e Barbosa (2002), a
queda na DE, pos 1999, se deve a insercao de risco de desvalorizagdo pelo regime de
cambio flutuante, inibindo a contracdo de novas dividas. E de se lembrar que com as
crises asiatica, em setembro de 1997, russa, em outubro de 1998, e brasileira, em
janeiro de 1999, aumentando o risco Brasil, a oferta de empréstimos externos também
tende a cair.

Definido e determinado o valor do passivo externo, pode-se pensar agora em sua
evolugao no tempo:

Das equagodes (1.3) e (2.3) pode-se inferir que:

CC=X-M+rB

onde o rendimento dos ativos externos (rB) compreende o pagamento de juros
(3), lucros e dividendos (L):

CC=X-M+J+L
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Pode-se observar, portanto, que para manter o PE sustentavel pode-se controlar a
balanca comercial de bens e servigos ndo fatores, dado que o fluxo dos rendimentos é
conseqliéncia do PE passado.

Barros e Barbosa (2002) alertam, ainda, para a necessidade de ajustar o fluxo de
lucros a desvalorizagbes no cambio real, uma vez que o estoque de capital estrangeiro

diminuiria em ddlares. Ou seja, dado que:
L, =aFK, |
onde « é a taxa de rendimento considerada constante, computa-se o estoque de

capital estrangeiro no Brasil considerando a desvalorizagdo ocorrida no periodo,

descontada da inflagao interna.

_ &b EK,

EK L+ FK, 2.7

t

&

A desvalorizagdo do cdmbio, portanto, além de seu efeito positivo sobre o saldo da
balanca comercial diminui o estoque de capital estrangeiro (em dodlares) e,
consequentemente, o passivo externo. Os dados sobre as rendas enviadas ao exterior
(veja grafico abaixo) ao mostrarem queda na remessa de lucros apds a desvalorizagdao do
cambio em 1999, confirmam a idéia que, supondo uma taxa de rendimento («)

constante, a remessa de lucros caiu porque o estoque de capital também caiu.

20.000 +
18.000 ~
16.000 -
14.000 ~
12.000 +
10.000
8.000
6.000
4.000 -

2.000

04

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Olucros e dividendos Ojuros (total despesa)

Grafico 2. 2 - Rendimentos do PE: lucros e dividendos e juros.
Fonte: BACEN para juros (total despesa), série n©2403, e para lucros e
dividendos, exclusive lucros reinvestidos (total despesa), série n® 2394,

A proposito, calculando a taxa de rendimento, a taxa de juros e uma taxa

conjunta pelas seguinte-se relacdes:
t

. J, J, +L,
at = lt = rt =
EK, DE, PEB, |
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tem-se, conforme mostrado na tabela abaixo, que a taxa de juros oscila em torno de
7,08% e 7,78%. Por outro lado, a taxa de lucro varia consideravelmente no periodo,
caindo apos a desvalorizagdo cambial em 1999. Este comportamento indica que, afora a
reducdo do estoque de capital, a queda na remessa de lucros seria decorrente da
flutuagao cambial, ou seja, uma desvalorizagdo cambial poderia acarretar em aumento

do lucro reinvestido'®.

Tabela 2. 2- Rendimentos do PE: lucros e dividendos e juros.

lucros e juros .
dividendos | (total despesa) a l 4
US$ milhdes : US$ milhdes

1995 3.397 10.427

1996 3.727 12.389 3,85% 7,78% 5,55%
1997 6.181 13.500 5,60% 7,50% 6,03%
1998 7.163 15.321 5,67% 7,66% 6,11%
1999 5.515 17.100 4,36% 7,08% 6,12%
2000 4.253 17.096 3,33% 7,08% 5,63%
2001 5.226 17.621 3,65% 7,46% 6,26%

Fonte: BACEN para juros (total despesa), série n°2403, para lucros e
dividendos, exclusive lucros reinvestidos (total despesa), série n® 2394, e
para DE. Barros e Barbosa (2002) para EK.

Nota-se, ainda, a relativa estabilidade da taxa de rendimento conjunta em torno

de seis porcento, justificando o pressuposto de que a taxa é constante no longo prazo.

Secao 3 - Sustentabilidade do Passivo Externo
Resta, ainda, discutir a sustentabilidade do passivo externo. Abaixo apresenta-se
seu comportamento em relagdo ao produto em ddlares correntes e ao produto em doélar

de 2001, calculado como explicado na nota de rodapé n°7.

Tabela 3. 1 - PE como proporcdao do PIB

4 Segundo Barros e Barbosa (2002), o Censo de Capitais, realizado em 1995, revela que o nivel de lucros
reinvestidos no Brasil ¢ elevado.
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PE/PIB
PE/PIB (US$2001)
1995 36% 54%
1996 37% 59%
1997 40% 64%
1998 47% 73% it B B |
1999 70% 72%
2000 65% 71%
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
2001 67% 67% OPE/PIB @PE/PIB (US$2001)

Grafico 3. 1 - PE como proporgdo do PIB

Fonte: BACEN para DE
Barros e Barbosa (2002) para EK
IPEADATA para cadmbio médio para 2001, PIB - cdmbio médio - em US$ e PIB
(precos 2001) em R$.

A tabela e o grafico acima mostram claramente que quando a relacdo entre
passivo externo e o PIB é calculada pelo ddlar médio do ano seu comportamento fica
viesado pela desvalorizagdo cambial, ou seja, quando o cambio se desvaloriza o produto
em délares cai e a relacdo aumenta. Em 1999 e 1998, por exemplo, a relagdo PE/PIB
aumentou 23%, sendo que a elevacdo do PE foi somente de 0,4% e a queda no PIB de
32,8%.

Por outro lado, a relacdo PE/PIB quando calculada de acordo com a série do
produto em moeda nacional de um ano dividido pelo cAmbio médio daquele ano, mostra
uma série com menos volatilidade, com queda do passivo externo em proporcao do PIB a
partir de 2000, o que reflete a diminuicdo do estoque de capital de estrangeiros no pais
em dolares e a queda na divida externa. Fica a duvida sobre qual o ano a ser tomado
como base, pois de acordo com o ano considerado o nivel da relacdao varia. Como ja
observamos que, em todo o periodo, a soma dos desvios cambiais se aproxima de zero,
com os valores positivos e negativos se anulando (veja Secao 1), julgou-se que o ano
base a ser considerado seria aquele que, dentre o periodo de 1995 a 2001, apresentasse
a menor relacdo entre a balanca comercial de bens e servicos ndo fatores em relacdo ao
PIB e, conseqiientemente, um baixo desvio cambial. Como o desvio do cambio é similar
em valor, apesar de variar de sentido, nos trés ultimos anos, considerou-se como ano

base o ano de 2001.
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Secao 4 - Estimativas

Como primeiro exercicio serdo verificadas as projecdes de cambio para 2002 e

2003 e o que acontecera com a relacdo PE/PIB:

Tabela 3. 2 - Dados Utilizados nas Estimativas

2002 2003

US$ bilhdest (%] US$ bilhdes | (%)
RIE .. hdg.dey 1.45%) _______ 95723 1.45%
BG ) 13010 _233%) ________ 1480, 2BE%
L{oN IR g O 7 ) S 540 0.97%,
HEC e R e . D 2 2.43%,
IED 16.60! 3.02% 13.00! 233%

Fonte: FOCUS/BACEN de 24.01.2003, Balanga Comercial
(BC) para 2002, divulgada pelo Ministério do
Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior, e para
2003, estimada pela autora, Conta Corrente (CC) revista
segundo os calculos da BC, crescimento do PIB para 2003
estimado segundo o modelo projetar-e desta revista e
participacdes no PIB calculadas de acordo com o PIB (U$
de 2001).

Com as estimativas acima e supondo uma variacdo no IPA!® dos EUA de 1,2% em
2002 e 1,9% em 2003 e que a balancga de servicos ndo fatores continue a representar a
mesma proporgao do PIB, no saldo acumulado em 12 meses, em novembro de 2002 (-
1%), tem-se a CCBSnf e, conseqiientemente, o desvio cambial (equacdo 1. 4, 1. 5e 1.
6) e o cAmbio médio necessario para gerar a CCBSnf (equacdol. 7). O cambio final'®,
previsto neste trabalho para 2002 e 2003, ficaria em 3,02 e 3,52, usando a forma linear,
3,07 e 3,52, forma quadratica, e 3,41 e 4,09 usando a funcdo com as dummies.

Acredita-se que, dentre estas trés formas, a linear e a quadratica representam
melhor o cAmbio de equilibrio, enquanto a forma com as dummies, que incorpora melhor
mudancas conjunturais, daria a taxa de cambio provavel de ser atingida em situacdes de

stress, com fuga de capitais.

'3 Como proxy da variagdo no IPA nos EUA utilizou-se a variagio no deflator implicito do PIB estimada pelo
Fundo Monetario Internacional, no World Economic Outlook, de setembro de 2002, para 2002 ¢ 2003, ¢ como
proxy da variagdo do deflator implicito do PIB para o Brasil o indice geral de preco —disponibilidade interna
(IGP-DI)

' O cambio final é calculado inserindo na taxa de cAmbio média a variagdo dos pregos internos, supondo uma
distribuig¢do uniforme da infla¢ao ao longo do ano.
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médio/2002 final/2002 médio/2003 final/2003

OLinear E Quadratico HdRealizado ODummies

Grafico 3. 2 - Cambio Realizado e Previsto, segundo as fungdes linear,
quadratica e com as dummies.

A forma quadratica é aquela que mais se aproxima com o realizado e com as
previsbes de mercado, ou seja, cadmbio de 3,60 para 2003 (FOCUS/BACEN de
24.01.2003). O cambio final de 2002, superior ao estimado pela forma linear e
quadratica, mostra que, ainda existiria espago para uma queda na taxa de cambio neste
inicio de ano.

De posse do cambio médio estimado, pode-se agora verificar como ficaria o
passivo externo como proporcao do PIB. Como a variacdo do PE é suposta igual ao déficit
na conta corrente (equacdo 2. 6)!7, recalculando o estoque de capital dada a
desvalorizagdo do cambio (equacdao 2. 7) e acrescentando, como primeira aproximacao,
o déficit em conta corrente ao estoque de capital e a divida externa de acordo com as

proporcoes do EK e da DE em relacdo ao PE, tém-se que:

Tabela 3. 3 - Resultado da Projecao, usando as estimativas
do mercado para 2003, com a equacdo linear'®
(1. 4)

"7 Na realidade, retirou-se do DCC a parte financiada pelo rendimento (2%) das reservas internacionais,
consideradas constantes no nivel de US$40 bilhdes.

Para que a variacdo do passivo externo bruto, seja igual ao rendimento do passivo externo bruto menos o
rendimento das reservas:

APEB—ARI = PEB, ,v—RI_ *r

onde 7 ¢ a taxa de rendimento das reservas.
Ou ajusta-se o passivo externo ou retira-se do déficit em conta corrente o rendimento das reservas

PEBlaﬁtstada — PEB[_l _RI[_] *1 ou APEBI—I = DCC_RIt—l *p
1%

'8 Nio se utiliza a forma quadratica, pois a relagdo cdmbio x balanga comercial inverte de sentido a partir de
determinado ponto, dado o proprio formato da curva.



19

2001 2002 2003

linear |
Cambio Médio 2.35 2.93 3.24
EK 138.7 127.16 128.8
DE 226.1 240.46 2455
DCC 23.2 7.80 4.6
PE 364.8 375.42 378.9
PE/PIB 67.4% 68.3% 68.0%

Os dados mostram que o passivo externo chegaria a cair como proporgao do PIB
no préximo ano caso o cambio retorne a trajetéria de equilibrio, com cambio médio em
3,28 e cambio de final de periodo em 3.52.

Observando o esperado e o realizado, médio e final de periodo, em 2002 e 2003
na forma linear e quadratica, tém-se:

Para que a relacao PE/PIB ndo tenha trajetoria explosiva:

APE = AY
PE, PE, _,
Y, Y

t t-1

Supondo um taxa rendimento constante (v=6%) tém-se:
PE, (1+v)—CCBSHf, B PE, |
Y, (1+g) Y,

t-1

0

onde :
g = taxa de crescimento de Y

Apos algumas transformagoes tem-se:

CCBSnf, PE,, (v-g) 4.1

Y, Y, (d+g)

Pode-se entdo calcular o déficit em conta corrente necessario para manter a
relacdo PE/PIB constante e a taxa de cadmbio média resultante da CCBSnf prevista.
Ressalta-se que, como o cambio, afeta o montante do estoque de capital (equagao 2. 7)
e, conseqlientemente, o passivo externo, é necessario fazer o calculo recursivamente.
Por exemplo, estima-se o saldo da CCBSnf necessario para estabilizar a relacdo PE/PIB, o
cambio médio e verifica-se o resultado da relacdo PE/PIB, caso esta tenha caido em
relacdo ao ano anterior (dada a diminuicdo no EK com a desvalorizacdo cambial);
diminui-se, entdo, o saldo da CCBSnf e recalcula-se o cambio e a relacdo PE/PIB e assim
recursivamente.

Fazendo um exercicio com as previsdes com a projecdes do PIB e da inflacdo para

2003 da Tabela 3. 2, tém-se os seguintes resultados:
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Tabela 3. 4 - PrevisOes para manter o PE/PIB estavel

2002 2003
Cambio Médio 2.93 3.21
EK 127.16 130.0
DE 240.46 245.5
DCC 7.80 5.2
PE 375.42 380.7
PE/PIB 68.3% 68.3%

Portanto, o cenario com a forma linear estima uma balanca comercial de US$14,6
bilhdes em 2003, para estabilizar a relacao passivo externo em relacao ao produto em

68,3%, bem como uma taxa de cAmbio média de 3.21 e final de periodo de 3,45.

Secao 5 - Conclusao

O presente trabalho tornou possivel ter uma maior sensibilidade sobre a taxa de
cambio esperada de acordo com as expectativas para a inflacdo interna e externa e para
a balanga comercial. Também, permitiu que se aprofundasse o conhecimento sobre os
componentes do passivo externo, bem como sobre os fluxos por ele gerados. Ficou
viavel, portanto, estimar a taxa de cadmbio e o saldo da balanca comercial necessario
caso se deseje estabilizar o passivo externo em relagdao ao produto interno bruto da
economia.

O cambio final de periodo de equilibrio encontrado ficou entre 3,02 e 3,07 para
2002, sugerindo que ainda existe espago para uma valorizacdo da taxa de cambio. Por
outro, lado para 2003, a projecdao do cambio segundo uma balanga comercial de US$14,8
bi e uma elevagao IGP-DI de 15,23%, ficaria em 3,3,52, podendo chegar se o ambiente
econdmico tornar-se adverso a 4. O resultado, considerando o cdmbio de equilibrio e a
projecao da balanga comercial, abaixaria a relagao passivo externo/PIB em 0,3%.

Ressalta-se ainda que foi calculada também a balanga comercial, bem como o
cambio de equilibrio, necessarios para estabilizar a relacdo passivo externo/PIB. Como
resultado, encontrou-se uma balanca de US$14,21 bilhGes e uma taxa de cambio final de
3,45.

Cabe observar que as estimativas aqui observadas podem se alterar no decorrer
do periodo, caso as expectativas quanto ao comportamento da balanca comercial e dos
indices de preco se altere. Para uma melhor analise destas possibilidades seria
interessante que este estudo fosse complementado posteriormente por uma analise
sobre previsoes de inflagao interna.

E de se mencionar por fim que, como adotou-se, durante a elaboracdo deste
trabalho, algumas hipoteses simplificadoras, sugere-se que posteriormente se analise
mais detalhadamente, entre outras coisas, o comportamento da balanca de servicos e a

relacdo entre o déficit em conta corrente e seu financiamento por investimento direto



21

estrangeiro e/ou por divida externa. Outro ponto, que mereceria futura atencdo, seria
como os regimes cambiais e/ou a diversidade do cadmbio (periodos onde existia mais de
uma taxa de cdmbio: paralela e comercial) alteram a correlacdo existente entre a conta

corrente de bens e servigos ndo fatores e a taxa de cdmbio de longo prazo.
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