
REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 6, N. 11, P. 3-20, JUN. 1999 
• 	 • 	 • 

Juro e d Cilmblo e it 
iti)(x:i a De:Jvaloriza!:ilo: Um 
D2114110 rfe,litatin 'tiara 1999/2002 

FABIO GIAMBIAGI 
MAURiCIO MESQUITA MOREIRA* 

RESUMO 	Este artigo tenta 
estabelecer o que poderia ser 
considerado um cenario relativamente 
otimista, mas factivel, corn o qual o 
governo poderia trabalhar nos 
proximos anos e que procura respeitar 
certas relacOes de consistencia entre as 
taxas de juros e de cambio, a luz das 
recentes mudancas introduzidas na 
politica cambial. Depois de discutir os 
padrOes de apreciacao que se 
sucederam aos movimentos iniciais de 
overshooting cambial nos casos do 
Mexico e da Coreia, o artigo apresenta 
urn cenario para uma serie de 
variaveis, referente ao period° 
1999/2002, e sugere que a taxa de 
juros real bruta Selic poderia cair para 
10% ja neste ano, no contexto de uma 
estabilizacao da taxa de cambio 
nominal R$/US$ em torno de 1,70. 

ABSTRACT This paper seeks to 
outline an optimistic but realistic 
working scenario for the exchange 
and interest rates in the coining years. 
It takes into account the constraints of 
the interest parity condition and the 
dynamics of the transition to a 
floating exchange rate regime set off 
January this year. To lay down a 
proper background for the analysis, 
the recent experiences of Mexico and 
Korea with a move towards floating 
rates are discussed. The scenario 
outlined for 1999/2002 points to real 
gross interest rates close to 10% 
already this year, with the exchange 
rate R$/US$ stabilising at 1.70. 

* Economistas e gerentes do Department() Economico do BNDES. Os autores agradecem os cmnen-
tarios de Armando Castelar Pinheiro, Bruno Freire e Ricardo Markwald a ulna versa() preliminar do 
artigo, isentando-os, como de praxe, de qualquer responsabilidade pelo contefido da rersiiojinal. 
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1. Introducao 

m urn conhecido artigo sobre a credibilidade das politicas econorni- 
cas, Allan Drazen e Paul Masson fazem uma interessante analog is a 

respeito da defesa irrestrita de certas politicas por parte das autoridades 
economicas de um pais: 

"Nossos resultados podem ser ilustrados por uma hist6ria simples. Numa tarde, um 
colega anuncia para voce que ele esta seriamente empenhado em perder peso e 
planeja nao corner mais. Ele acrescenta que ha dois dias que nab come. Esta 
informaca'o aumenta a credibilidade da intencao de ele nao comer mais?... [De acordo 
corn alguns modelos]... a cada refeicao que ele recusa, a 'politica dura'  (tough policy) 
de recusar uma refeicao se torna mais ecriver , na medida em que aumenta a 
probabilidade de ele ser realmente um fanatic° da dieta. [Mas] uma vez que 
percebemos que recusar um refeicao aumenta a sua Tome posterior — i.e, que a politica 
tem efeitos persistentes n6s somos levados a conclusao oposta, ou seja, que é menos 
provavel que ele vai manter a dieta quanto mais tempo ele deixar de corner" [Drazen 
e Masson (1994, p. 736)]. 

Pode-se tracar um paralelo entre essa postura extrema e a politica de defesa 
da taxa de cambio adotada durante anos em episodios recentes de deficits 
elevados em transacoes correntes atm perda de reservas no Mexico (ate fins 
de 1994) e na Coreia (ate meados de 1997). Nesses dois paises, as autorida- 
des estavam firmemente comprometidas corn esquemas de defesa da taxa 
de  cambio que, na pratica, foram sendo encarados corn crescente descon-
fianca por parte dos investidores, gerando a conseqUente erosao dos niveis 
de reservas, ate a eclosao das respectivas crises cambiais em ambos, corn o 
abandono daqueles esquemas, no contexto de desvalorizacoes drasticas e 
stibitas da taxa de cambio. 

Em que pese o esforco de o Brasil se diferenciar desse tipo de processos —
inclusive corn a tentativa de promover uma desvalorizacao gradual contro-
lada ao longo do tempo —, a impossibilidade de conciliar a manutencao da 
politica cambial corn a preservacao do nivel de reservas internacionais levou 
o governo a optar pela liberacao da taxa de cambio, em janeiro de 1999, no 
contexto de urn claro ataque especulativo, associado a desconfianca cres-
cente do mercado de que o pais acabaria cedendo a pressao em favor da 
desvalorizacao. 

Em tais circunstancias, a taxa de cambio real/d6lar, que tinha encerrado em 
R$ 1,2087 no final de dezembro de 1998 e que no ultimo dia de regime de 
politica cambial plenamente controlada (12 de janeiro de 1999) estava em 
R$ 1,2114, sofreu um aumento vertiginoso, subindo de forma praticamente 



REVISTA DO BNDES,  RIO DE JANEIRO, V. 6, N. 11, P. 3-20, JUN. 1999 	 5 

sistematica ate 3  de marco, quando a media do dia (Ptax) foi de R$ 2,1647, 
embora durante o dia a cotacao houvesse atingido R$ 2,23. Tomando como 
referencia o nivel de R$ 2,16, houve em 50 dias uma desvalorizacao nominal 
de 79%, pondo fim a mais de tres anos ao longo dos quais, quase religiosa-
mente, a desvalorizacao nominal tinha sido muito proxima de 0,6% ao mes 
e nos quais a desvalorizacao em 12 meses oscilara entre 7% e 8%. 

O presente trabalho representa um esforco de, no calor dos acontecimentos 
e a luz das novas circunstancias, tentar vislumbrar o que poderia ser um 
cenario de medio prazo para a economia brasileira, em termos do compor-
tamento esperado das taxas de cambio e de juros no restante do atual period() 
de govern° (1999/2002). 

A importancia do tema em discussao para o BNDES nos parece clara: 
primeiro, porque, na medida em que o Banco volta-se para  o  financiamento 
do comercio exterior, deve ficar cada vez mais atento aos indicadores de 
competitividade; e, segundo, porque avaliar a tendencia de evolucao futura 
da taxa de juros, por sua vez,  é  fundamental para tracar o cenario referente 
a trajetoria do nivel de atividade e do investimento, que deverao determinar 
a demanda por recursos da Instituicao. 

' O texto encontra-se dividido em cinco secoes: alp& esta introducao, discu-
te-se na Seca° 2 o comportamento da taxa de cambio real apos crises 
cambiais, tomando-se como exemplos o Mexico em 1995 e a Coreia em 
1997 e procurando-se tambern avaliar qual o padrao que vem sendo seguido 
pelo Brasil nos primeiros meses apos a crise; na Seca° 3 desenvolve-se urn 
conjunto de equagoes para mostrar o efeito da taxa de cambio sobre a taxa 
de juros;' na Seca° 4 apresentam-se os resultados da taxa de cambio real e 
da taxa de juros consistentes entre si, para o periodo 1999/2002, a partir das 
premissas adotadas; e, por ultimo, na Secao 5 sintetizam-se as principais 
conclusoes. 

2. Taxa de Cambio Real apos a Desvalorizacao: 
Os Casos do Mexico (1995) e da Cordia (1997) 

Crises cambiais sao, em geral, marcadas pelo fenomeno do exchange -rate 
overshooting, isto é, a resposta da taxa de cambio real no curto prazo supera 
por larga margem a taxa de equilibrio de longo prazo. A ocorrencia desse 
fenomeno esta associada, por urn lado, a fuga de capitais estimulada pelo 
panico que prevalece nas situagoes de crise e, por outro,  ao  tempo que a 

I  No restante do trabalho, o eoneeito de "taxa de juros" sera sempre assmlado a taxa de juros dos 
thulos do govern°, entendida •omo a taxa Sent.. 



TAXAS DE JUROS E DE CAMBIO REAL APES A DESVALORIZACAO 

economia real (decisoes de preco e producao) leva para reagir a nova 
realidade de precos relativos. A correcao do overshooting costuma tambern 
seguir padroes bem definidos: ela ocorre pela apreciacao da taxa de cambio 
nominal e/ou pela inflacao, dependendo do mix de politicas fiscal e mone-
taria, do historic° inflacionario e das instituicoes do mercado de trabaiho do 
pais. 

As recentes crises cambiais do Mexico (novembro de 1994) e da Coreia 
(outubro de 1997) sao bastante ilustrativas nab so do overshooting, mas 
tambem dos diferentes padrb'es de retorno a taxa de cambio real de equilibrio 
de longo prazo. Embora isso ainda seja objeto de muita polemica, pode-se 
dizer que ambos os paises chegaram a crise por motivos distintos. No caso 
mexicano, as causas sac, geralmente atribuidas a combinacdo de uma taxa 
de cambio sobrevalorizada corn uma politica monetaria expansionista 
[Sachs, Tornell e Velasco (1995) e Edwards (1997, p. 98)]. No caso coreano, 
as explicacoes giram em torno de tres argumentos principais: urn problema 
de moral hazard, associado as constantes intervencoes do governo no 
sistema bancario [Krugman (1998)]; a "miopia" dos investidores estran-
geiros em urn contexto de crise regional [Radelet e Sachs (1998)]; e uma 
desregulamentacao financeira pouco cuidadosa [Chang (1998)]. 

Apesar das diferentes causas alegadas, a resposta da taxa de cambio real a 
crise nos dois paises foi bastante semelhante. Como se ye no Grafico 1, o 
que ocorreu nos primeiros cinco meses ap6s a crise foi uma desvalorizacao 
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Mexico, Cordia e Brasil: Taxa de Cambio Real 

180 

170 

160 

150 

140 

130 

120 

110 

Fontes: 

 Mexico 
6..- 	Coreia 

1 

Coreia - Mes -> out. 1997 = 0 
Cambio -> out. 1997 = 100 

Mexico - Mes -> nov. 1994 = 0 
Cambio -> nov. 1994 = 100 

Brasil - Mes -> dez. 1998 = 0 
Cambio -> dez. 1998 = 100 

i.  -, 
' 

Brasil 

I indice de Cambio Real = Cambio Nominal x IPC-Estados Unidos/IPC-Domesticol 
100 	  

0 	2 	4 	6 	8 	10 	12 	14 	16 	18 	20 	22 	24 	26 	28 	30 	32 	34 	36 	38 	40 	42 	44 	46 

FMI, International Financial Statistics, e BNDES, Estatisticas MacroeconOmicas. 



Cambio Nominal 

Inflacao 

4 / 
.. 	

• ...
. .. 

REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V.  6, N. 11, P. 3-20, JUN.  1999 	 7 

acentuada (overshooting), muito acima do esperado pela maioria dos agen-
tes econornicos. Goldfajn e Valdez (1996), por exemplo, estimavam a 
apreciacao da taxa de cambio real mexicana em cerca de 23% em 1994, ou 
seja, muito abaixo do pico de cerca de 70% atingido cinco meses ap6s a 
crise. No caso coreano o overshooting foi ainda mais acentuado. 0 Banco 
Goldman e Sachs, citado em Goldfajn e Baig (1998), estimava a sobrevalo-
rizacao em apenas 3%, um ntimero bem distante dos cerca de 80% atingidos 
quatro meses ap6s a crise. 

Em ambos os casos, o overshooting comecou a ser revertido apos quatro a 
cinco meses do inicio da crise. As causal por tras dessa reversao, no entanto, 
nao poderiam ser mais distintas. No Mexico, a correcao se deu exclusiva-
mente pela alta da inflacao (ver Grafico 2). A taxa de cambio nominal (peso 
por &Mar) apresentou uma trajetoria ascendente quase que monotonica (ver 
Grafico 3). No caso coreano, a correcao se deu em grande parte pela queda 
da taxa de cambio nominal (won por &Mar) (ver Graficos 3 e 4). A 
contribuicao da inflacao foi pequena, principalmente quando se leva em 
consideracao o caso mexicano. Para usar uma medida de comparacao mais 
precisa, nos 12 meses ap6s a crise a desvalorizacao nominal acumulada no 
Mexico foi de 122,4%, contra uma Macao de 49,9%, resultado que gerou 
urn coeficiente de passthrough (inflacao dividida pela desvalorizacao no-
minal) [ver Goldfajn e Baig (1998)] de 0,41. Na Coreia, a desvalorizacao 
no mesmo periodo foi de 44,9%, contra uma inflacao de 7,4%, com um 
coeficiente de passthrough de apenas 0,16. 

GRAFICO 2 
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Essas disparidades marcantes em termos de correcilo do  overshooting nao 
podem ser atribuidas facilmente a diferencas em termos do mix de politica 
monetaria e fiscal. Em ambos os casos, sob o monitoramento do FMI, a 
enfase foi sobre uma politica monetaria restritiva, principalmente atraves da 

GRAFICO 4 
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elevacao das taxas de juros. A politica fiscal, ainda que corn urn viL's 
contracionista, ficou em segundo piano, principalmente porque nen hum dos 
dois paises enfrentava problemas significativos nessa area no periodo ante-
rior a crise. 0 Mexico tinha em 1994 urn pequeno deficit nominal  (0,8%  do 
PIB) e a Coreia um pequeno superavit (0,1% do PIB) em 1997. 

0 Grafico 5 mostra que o aumento dos juros reais foi drastico nos dois paises, 
mas corn diferencas de timing e intensidade. No Mexico, o pico foi exata-
mente no trimestre da crise, corn os juros experimentando, depois do 
segundo trimestre, urn comportamento extremamente erratico. No caso da 
Coreia,  as  taxas so foram elevadas no segundo trimestre epos o inicio da 
crise, mas, em compensacao, para urn patamar mais elevado que o mexicano. 
A reversao do aumento, como no caso mexicano, veio no trimestre seguinte. 
A magnitude da restricao monetaria gerada por essa trajet6ria de juros  é 
materia de debate entre os analistas, que se dividem em dois grupos: os que 
argumentam que a restricao foi excessive [Radelet e Sachs (1998) e Ding, 
Domac e Ferri (1998)] e os que defendem que ela foi apropriada [FMI (1998) 
e Goldfajn e Baig (1998)], sendo inclusive responsavel pela recuperacao da 
taxa de cambio real. Apropriada ou nao, o fato é que em ambos os paises o 
que se observou foi um declinio substancial do PIB, corn o Mexico experi-
mentando uma queda de  6,2%  em 1995 e e Coreia de  7%  em 1998. 

Esses fatos sugerem que os distintos padroes de recuperacao da taxa de 
cambio real experimentados pelos dois paises parecem resultar nao de 
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diferencas substanciais em termos de politicas monetaria e fiscal, mas sim 
de diferencas em termos de historic° inflacionario e de instituicoes do 
mercado de trabalho. 0 Mexico, ao contrario da Coreia, tinha urn longo 
hist6rico de inflacao elevada e de indexacao salarial. 0 sucesso em reduzir 
a inflacao no period° anterior a crise foi conseguido, em grande parte, por 
urn esquema de coordenacao de precos e salarios que tinha na taxa de cambio 
urn elemento central (ver Sachs, Tornell e Velasco (1995) e Edwards 
(1997)]. A chave, portanto, para que se tenha uma correcao do overshooting 
que evite os males da inflacao parece repousar nao so sobre politicas 
macroecon6micas adequadas, mas tambem sobre a inexistencia de praticas 
e instituicoes que engessem o movimento dos precos relativos. 

Os primeiros dados que emergem da crise brasileira sugerem que o compor-
tamento da taxa de cambio real vem seguindo urn padrao semelhante ao 
experimentado pelo Mexico e pela Coreia, mas corn algumas diferencas 
importantes. Assim como nesses dois paises, houve urn claro overshooting 
(ver Grafico 1) da taxa de cambio logo apps a crise, que tambem teve como 
resposta urn mix de politica monetaria e fiscal fortemente restritivo. No caso 
brasileiro, no entanto, essa resposta gerou, pelo menos ate o momento, urn 
overshooting bem mais curto, já que a taxa de cambio real voltou a se 
apreciar logo no terceiro mes apps a crise. A apreciacao, ao contrario do que 
poderia sugerir o historic° de inflacao elevada e indexacao do pals, vem se 
dando mais pelo padrao coreano de queda da taxa de cambio nominal do 
que pelo padrao mexicano de surto inflacionario (ver Grafico 6). De fato, a 
se confirmarem as tendencias de cambio e inflacao ocorridas nos tres 
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primeiros meses apps a crise, o coeficiente de passthrough em 12 meses 
deve ficar em apenas 0,28: INPC de 11% e desvalorizacao nominal de 40% 
(ver tabela na Seca° 4), sugerindo urn desempenho mais proximo ao da 
Coreia (0,16) que ao do Mexico (0,41). 

Embora esses niimeros ainda sejam insuficientes para que se possa fazer 
uma analise mais criteriosa e definitiva da experiencia brasileira, eles 
sugerem que os quase cinco anos de estabilizacao conseguiram neutralizar 
em grande medida as praticas e instituicoes que sustentavam o mecanismo 
de indexacao no Brasil. 

3. 0 Impacto da Taxa de Cambio sobre as Taxas de 
Juros Dornesticas 

No contexto do uma economia aberta em que os fluxos de capitais sao 
parcialmente desregulamentados, como é o caso da economia brasileira, o 
mercado de cambio tern a sua dinamica em grande parte explicada pela 
chamada condicao de paridade de juros (interest parity condition). A ratio-
nale por tras dessa condicao é que as aplicacoes em moedas nacionais sao 
urn ativo como outro qualquer. Para que os investidores se interessem em 
rete-las, é preciso que a expectativa de retorno seja compensadora [ver 
Krugman e Obstfeld (1998)1 Dentro dense principio, a condicao de paridade 
estabelece que o mercado de cambio estard em equilibrio (taxas de cambio 
estaveis) quando os retornos — liquidos de impostos — esperados dos depo-
sitos nas diversas moedas nacionais forem iguais. Pensando no caso es-
pecffico da taxa de cambio real/Mar, o mercado estaria em equilibrio 
quando a taxa de juros dos dep6sitos em Mar (rs) for igual a taxa de juros 
nominal dos depositos em real (r,), menos a soma da variacao cambial 
esperada (ee) corn um premio de risco (y r). Esse Ultimo esta associado, de 
urn lado, a possivel existencia de problemas politicos e institucionais (por 
exemplo, quebras de contrato) e, de outro, ao grau de possibilidade de 
ocorrencia de uma desvalorizacao imprevista do cambio (que reduz o 
retorno do investidor, medido em &dares). Formalmente: 

rs = r, — ee — y 	 (1) 

A variacao  cambial esperada 	11 uenciada pela avaliacao dos agentes 
quanto ao desempenho macroeconamico do pais (particularmente o balanco 
de pagamentos) e a qualidade das politicas monetaria e fiscal adotadas. 0 
premio de risco tende a ter urn comportamento mais estavel, menos sensivel 
aos movimentos de curto prazo da economia, a nao ser quando se trata de 
situaceies de crise, como recessoes profundas ou hiperinflacoes, que possam 
colocar em risco a estabilidade politico-institucional do pais. 
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A condicab de paridade de juros explica em grande parte a trajetoria da 
politica econOmica apps o lancamento do Plano Real. 0 governo, atraves da 
constante afirmacao de compromisso corn a estabilidade cambial vigente e 
corn a inviolabilidade dos contratos, procurou reduzir o valor tanto de 9 
como de y, de forma a poder diminuir r, e permitir que o equilibrio no 
mercado de cambio, respeitadas as restricE:cs da politica fiscal, ocorresse a 
uma taxa de juros que nao comprometesse as perspectivas de crescimento 
do pais. Esse esforco, no entanto, foi prejudicado por dificuldades de duas 
naturezas: as crises do Mexico, da Asia e da Russia e a deterioracao da 
situacao do balanco de pagamentos. 

As crises de outras regioes tiveram urn duplo impacto: elevaram significa-
tivamente o premio de risco do pais y (semelhancas de estagio de desenvol-
vimento e politica economica), ao mesmo tempo em que a restricao de 
liquidez que passou a vigorar no mercado internacional acarretou uma 
elevacao da desvalorizacao esperada ee (pela menor capacidade de financia-
mento do deficit em conta corrente). Corn o objetivo de manter o regime 
cambial, o governo foi obrigado, em ambas as crises, a elevar drasticamente 
a taxa de juros para sustentar a igualdade em (1). No caso da crise do Mexico, 
o governo chegou a sancionar, em parte, as expectativas de desvalorizacdo, 
promovendo urn pequeno ajuste na taxa de cambio e adotando, como já foi 
observado acima, urn sistema de crawling-peg nao anunciado. A deteriora-
cao das contas externs, por sua vez, aumentou as dificuldades de se manter 
ee sob controle e acabou por magnificar os impactos das crises cambiais. 

Em nossas projecoes, as taxas de juros sao calculadas da forma descrita a 
seguir: definem-se as taxas de juros nominal e real como i e r, respectiva-
mente, e o simbolo * é utilizado para definir a taxa liquida; consideram-se 
como exogenos a aliquota de tributacao sobre os rendimentos nominais (t), 
a inflacAo (p), a taxa de desvalorizacao nominal (e), que por hipotese é igual 
a desvalorizacdo esperada, e o "cupom" cambial liquid° medido em Mares 
(c), que, nos termos da equacao (1), equivale a soma de rs corn o prernio de 
risco y. Para calcular os resultados endogenos dos diferentes conceitos de 
taxa de juros, é preciso acompanhar as equagoes apresentadas a seguir. 

A taxa de juros nominal liquida (i*) é, por definicao, ja computados os 
efeitos da tributacao: 

i*= i. (1 —t) 	 (2) 

Ao mesmo tempo, tambern por defi nicao, dada uma taxa de juros real liquida 
(r*), i* pode ser reescrita como: 
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i*  =  (1 + r*) . (1 + p) — 1 
	

(3) 

Igualando (2) e (3) e rearranjando, tern-se a taxa de juros nominal bruta: 

i = [(1 + r*) . (1  +  p) — 	— 1) 	 (4) 

Por outro lado, essa mesma taxa, dada uma taxa de juros real bruta (r), 
tambem pode ser escrita como: 

i.(1 +0.(1 +p)-1 
	

(5) 

Igualando (4) e (5) e rearranjando, obtem-se a equacdo que gera a taxa de 
juros real bruta: 

r = (1 + r*)1(1 — — tl[(1 — . (1 + p)] — 1 	 (6) 

Para calcular  r, falta entao explicitar a definicao de  r*.  Para isso, parte-se 
do "cupom" cambial liquido, isto é, o retorno medido em Mares das 
aplicacoes no pals — por hipotese, remuneradas a taxa Selic já descontados 
os impostos, definido como: 

= (1 + i*)1(1 + e) — 1 
	

(7) 

onde 1 + c = (1 + rs)  (1 +  y). 

Di vidindo os termos da frac -do do lado direito da equacao por (1 +p)  e dadas 
as definicoes da taxa de juros real liquida  (r*) e da taxa de variacao real da 
taxa de cambio  (e'), respectivamente: 2  

r* = (1 + i*)I(1 + p)  —  1 	 (8) 

e: 

e' = (1 + e)1(1 + p)— 1 	 (9) 

conclui-se que c é: 

c  = (1 + r*)/(1 +  e')—  1 	 (10) 

2 Note-se que, na present a de uma politica de manutenciio da paridade do poder de compra e havendo 
inflaciio externa, e' dove ser negativo, o que, combinado com o aumento dos prey os em Mares dos 
produtos vendidos pelo pals, conservaria a tara de cambio claim consume. 
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o que significa que: 

r*.(1+c).(1+ e')-1 	 (11) 

Por ultimo, substitui ndo (11) ern (6), tern-se a equacao que calcula en-
dogenamente a taxa de juros real bruta, que é uma funcdo direta de c e de e' 
e inversa de p, quando t > 0:3  

r = (1 + c) . (1 + e')I(1 — t) — tl[(1 — t) . (1 + p)] — 1 	 (12) 

Esse é o ponto de partida para calcular os resultados das demais taxas de 
juros. Portanto, dados exogenamente o "cupom" cambial liquid° em Mares 
(c), a taxa de desvalorizacao nominal da taxa de cambio (e) e a taxa de 
infiacao (p), que, conjuntamente, por (9), determinam a taxa de variacdo real 
da taxa de cambio (e'), e ainda a aliquota de tributacao sobre os rendimentos 
nominais em reais (t), tern-se o resultado da taxa de juros real bruta (r) por 
(12). Dado entao r e conhecida a infiacdo, obtern-se a taxa de juros nominal 
bruta por (5), que por sua vez permite gerar a taxa de juros nominal liquida 
(i*) por (2), e esta a taxa de juros real liquida (r*) por (8) ou (11), neste 
ultimo caso dado o resultado de (9). Os resultados desses calculos sao 
mostrados na proxima secao. 

4. Urn Cenario Plausivel: As Premissas e os 
Resultados de urn Exercicio de Consistencia 
corn Taxas de Cambio e de Juros 

Premissas Adotadas 

Nesta secao, procura-se, corn base nas premissas referentes ao "cupom" 
cambial liquid° em Mares, vislumbrar qual pode ser a trajetoria futura da 
taxa de juros. 0 mencionado "cupom" é igual a soma da taxa de juros externa 
e do prernio de risco-pais. 0 raciocinio adotado é que a remuneracao liquida 
recebida pelos compradores de titulos 'calicos no Brasil deve ser igual, em 
funcao da regra de arbitragem de taxa de juros, a que urn investidor 
domestic° pode obter comprando urn titulo da divida externa brasileira, 
recebendo por isso uma remuneracao correspondente a soma acima men-
cionada. 

Para 1999, porem, especificamente, face a desvalorizacao já ocorrida, 
adotam-se valores exogenos para a taxa de juros nominal bruta Selic (27%) 

3 Ofato de a taxa de juros real ser uma funs ao inversa da inflactio end assoeiado as •aracteristi•as 
da tributacilo. Sabre esse ponto, ver Giambiagi (1996). 
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e para a inflacao (INPC de 11% e IPA de 18%). Ao mesmo tempo, supOe-se 
que a taxa de cambio, apps o salto inicial, cai em termos absolutos — o que, 
a rigor, ja ocorreu fechando o ano corn uma desvalorizacao nominal de 
40%. A partir dal, a premissa basica é que a inflacao seguiria uma trajet6ria 
declinante, no contexto de uma taxa de cambio nominal que voltaria a se 
desvalorizar muito timidamente depois de 1999 — ainda que no regime de 
livre flutuacao. Corn a queda da inflacao, e a taxa de cambio nominal 
relativamente estavel, a taxa de cambio real praticamente se estabilizaria. 

Supoe-se que a convergencia da inflacdo domestica corn a internacional se 
de corn uma inflacao dos precos ao consumidor (IPC) em urn nivel ligeira-
mente superior ao dos precos ao produtor (IPP) ou no atacado, seguindo urn 
padrao observado na experiencia internacional e que se explica pela neces-
sidade de o setor de servicos — notadamente aqueles cuja produtividade tende 
a ser constante por definicao, como, por exemplo, os servicos medicos — 
apropriar-se de parte dos ganhos de produtividade. 4  No trabalho, considera-
se que, em 2002, a inflacao anual ao consumidor seja de 2% e no atacado 
de 1,5%. 5  No caso da inflacao domestica, porem, dada a associacao entre o 
cambio e o IPA, por hipotese este aumentaria inicialmente mais que o IPC. 

Considera-se que a taxa de juros externa é 5% e que o prernio de risco do 
pais, que atingiu mais de dois mil pontos basicos por ocasiao da crise que a 
economia brasileira passou no inicio do ano, cairia gradativamente ate 2002, 
quando chegaria ao nivel de 400 pontos registrado em 1997, antes da crise 
asiatica. Corn isso, o "cupom" seria reduzido para 9% em 2002, o que estaria 
associado a melhora dos indicadores do pais nos fronts fiscal e externo. 

Cabe destacar que os calculos de taxa de juros real foram feitos utilizando 
como deflator o IGP e o INPC, enquanto que a inflacao utilizada para medir 
a evolucao da taxa de cambio real é o IPA ou o INPC. 

Essas hipoteses permitem gerar resultados para a taxa de cambio real e a 
taxa de juros. Admite-se, no exercicio, apenas para efeitos de simplificacao, 
que a paridade entre o Mar e as demais divisas fortes seja constante. No 
caso da taxa de cambio, calculam-se: 

a) a taxa de variacao da relacao cambio/IGP, necessaria para o calculo da 
taxa de juros real bruta em (12); 

4 Nos Eslados Unidos, por exemplo, nos Cdtimos 25 anos concluidos em 1998, a media da 
anual jai de 5,3%, enquanto a do /PP fin de 4,2%. 

5 Nos anos iniciais, eonsiderando a atual situacilo da cronomia internacional, entretanto, pressupoe-
se tuna inflacao externa liseimmente inferior a esses 
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b) a taxa de variacao da relacao cambio/IPA, necessaria para o calculo da 
taxa de cambio real; 

c) a taxa de variacao da rein -do (indice de taxa de cambio nominal x IPP 
dos Estados Unidos/IPA do Brasil); 

d) o indice (base dezembro de 1998 = 100) composto das variacoes de c; e 

e) indices similares aos de d, corn base no IPC do Brasil e dos Estados 
Unidos. 

Por sua vez, no caso da taxa de juros, calculam-se: 

a) a taxa de juros real bruta, por (12); 

b) a taxa de juros nominal bruta, por (5), corn base no IGP, conhecida a taxa 
de juros real bruta; 

c) a taxa de juros nominal liquida, por (2), dada a aliquota t  de 20% (t  = 0,20) 
e conhecida a taxa de juros nominal bruta; e 

d) a taxa de juros real liquida, por (8), corn base no IGP e conhecida a taxa 
de juros nominal liquida. 

Resultados 

A tabela a seguir mostra os resultados do exercicio de consistencia para o 
calculo das taxas de cambio e de juros no period° 1999/2002. 6  Como se pode 
ver, a desvalorizacao real acumulada, medida pelo indice de paridade 
(cambio nominal x IPP dos Estados Unidos/IPA do Brasil) seria de 22% ate 
2002. 7  Para efeitos comparativos, cabe lembrar que a taxa de cambio real, 
utilizando, em urn caso, indices de precos ao consumidor no numerador e 
no denominador e, no outro, o IPP e o IPA, em dezembro de 1998, 
encontrava-se 13,3% e 21,3% desvalorizada, respectivamente, em relacao 
a junho de 1994, mes de lancamento do Plano Real. Isso significa que os 
niveis de desvalorizacao requeridos para retornar ao ponto do inicio do Plano 
seriam de 27,1% no caso de o deflator ser o IPC e de 15,3% no caso de o 
deflator ser o IPA. Tomando esse Ultimo como referencia, portanto, al:6s o 
overshooting  de 1999, a taxa de cambio real voltaria aos mesmos niveis de 
meados de 1994. 

6 Na tabela, o bake "IPC domestieo" eorresponde ao INPC. 
7 Se o indieador de precos utilizado no numerador e no denominador for o IPC, a desvalorizactio 

maior: 29%. 
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1999 2000 2001 2002 

Hipoteses 

Taxa de Juros Externa (%) n.c. 5,0 5,0 5,0 
Spread Risco-Pais (%) n.c. 5,5 4,5 4,0 
"Cupom" Cambial Liquid° (%) n.c. 13,0 11,0 9,0 
IPC Domestico: INPC (%) 11,0 5,0 3,5 2,0 
IPA Domestic° (%) 18,0 3,5 2,5 1,5 
IGP Domestic° (%) 15,7 4,0 2,8 1,7 
IPP Externo (%) 0,5 1,0 1,5 1,5 
IPC Externo 1,5 1,5 1,5 2,0 
Desvalorizacao Nominal (%) 40,0 3,0 2,0 1,0 

Resultados: Taxa de Cambio 

Taxa de Cambio Nominal - Fim de Ano (Real/Dalar) 1,69 1,74 1,78 1,81 
E/IGP (%) 21,0 -1,0 -0,8 -0,7 
E/IPA do Brasil (%) 18,6 -0,5 -0,5 -0,5 
Desvalorizacao Real do IPA (%) a  19,2 0,5 1,0 1,0 
indice de Paridade do IPAa  (Dezembro de 1997 = 100) 119,2 119,8 121,1 122,3 
E/IPC do Brasil (%) 26,1 -1,9 -1,4 -1,0 
Desvalorizacao Real do IPC (%) b  28,0 -0,4 0,0 1,0 
indice de Paridade do IPCa  (Dezembro de 1997 = 100) 128,0 127,5 127,5 128,8 

Resultados: Taxas de Juros Domesticas 
Selic Real Bruta (%) 9,8 12,7 11,4 10,7 
Selic Nominal Bruta (%) 27,0 17,3 14,6 12,6 
Selic Nominal Liquida (%) 21,6 13,8 11,7 10,1 
Selic Real Liquida (%) C  5,1 9,4 8,6 8,3 

Selic Real Bruta (%)d  14,4 11,7 10,7 10,4 
Selic Real Liquida (%)d  9,5 8,4 7,9 7,9 
aE x 1PP dos Estados Unidos/IPA do Brasil. 
bE x IPC dos Estados Unidos/IPC do Brasil (%). 
cDellator: IGP. 
dDeflator: INPC. 

No que diz respeito as taxas de juros, cabe destacar que, tendo sido 
"descontaminadas" do efeito da desvalorizacao esperada, na equaciio (12), 
a taxa real podera cair substancialmente. A rigor, a queda ja ocorreria em 
1999, levando em conta que a taxa real Selic bruta de 1998, tendo como 
deflator o IGP centrado, foi de 26,5%. Para 1999, adotamos uma taxa real 
de 9,8%. No ano 2000, usando como deflator o IGP, a taxa real aumentaria 
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ligeiramente. 0 fenOmeno sieve-sea heterogeneidade dos indicadores  de 
preco em 1999, corn hipoteses de variacao do INPC de 11% e do IGP  de 
15,7%.  Dada uma taxa bruta nominal Selic de 27% em 1999  e  o  resultado 
desta de 17,3%  no ano 2000, a taxa real, usando o INPC como deflator,  cairia 
de 14,4% para  11,7% entre 1999 e o ano 2000, mas isso é  consistente corn 
a previsio de  urn certo aumento, se o deflator for o IGP. Depois  do ano 2000, 
praticamente sem  perspectivas de desvalorizacio,  e  dada a queda  do premio 
de risco-pais e  corn alguma inflacao residual, a taxa de juros  real cairia de 
foram continua. 

5. ConclusOes 

As principals conclusoes do trabalho podem ser resumidas nos  seguintes 
pontos: 

a) As experiencias  do Mexico e da Coreia indicam que  o overshooting 
cambial, fenomeno  que normalmente acompanha  as crises e mudancas de 
regimes cambiais,  tende a ser revertido em um espaco  relativamente curto 
de tempo (cinco  a  seis  meses), sugerindo tambem que a forma  pela qual se 
di essa revers'io —  queda da taxa nominal ou inflacao — depende  ndo so de 
um mix adequado das politicas monetaria e fiscal, mas tambern da  existencia 
ou nao de praticas e instituicaes que engessem o movimento dos  precos 
relativos. 

b) No caso  brasileiro, assim como nos dois casos mencionados,  tambern se 
presenciou o  fenomeno do overshooting, corn a taxa de cambio  real expe-
rimentando  uma substancial desvalorizacdo  apos a  crise  em meados de 
janeiro. Vale a  pena registrar, no entanto, que  nesse  caso o  overshooting foi 
bem mais curto,  corn a taxa de cambio real voltando a se  apreciar logo no 
terceiro mes apps  a crise. Esse retorno da taxa de cambio, apesar  do historic° 
do pais em termos  de inflacao e indexacao, tern ocorrido de  forma similar 
ao  que  se  verificou na Coreia do Sul, isto é, I iderado pela apreciacAo  da taxa 
de  cambio nominal e nil° por urn surto inflacionario como no Mexico.  Esse 
quadro sugere  que a pratica da indexacao na economia brasileira  foi em 
muito enfraquecida  pelos mais de quatros anos de estabilidade. 

c) No final do processo  de desvalorizacao e posterior  apreciacao, a taxa de 
cambio real, medida  pelo indice [taxa de cambio nominal  x precos exter-
nos/precos domesticos],  usando o IPP dos Estados Unidos  no numerador e 
o IPA brasileiro  no denominador, devera registrar uma  desvalorizacio real 
acumulada da  ordem de 20%, o que significa ultrapassar o nivel  de cambio 
real de junho de  1994, inicio do Plano Real. 
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d) No cenario por nos  contemplado, a inflacao (INPC), embora ultrapassan-
do  um pouco  o nivel  de  10%  em 1999, cairia rapidamente no ano  2000  e 
convergiria novamente corn a inflacao internacional, ate o final do atual 
governo. 

e) No contexto  de  uma estabilizacao da taxa de cambio nominal  —  ainda que 
no regime de  livre  flutuacao  — e  tendo "descontaminado" a  formacao  das 
taxas de juros da pressao da desvalorizacab esperada que  implicou ter  urn 
piso elevado para os juros ao longo de 1997/98,  é  muito provavel que a taxa 
de juros real caia substancialmente ja em 1999. 

J)  Para que a taxa de juros real possa cair mail no futuro, entretanto, seria 
necessario diminuir a chamada "cunha fiscal"  representada pela aliquota de 
20%  sobre  os  rendimentos nominais; de fato, urn "cupom" cambial  de 9% 
—  piso adotado na simulacao feita mesmo corn uma taxa  de  cambio 
nominal estavel, implica uma taxa de juros nominal de 11,25%, o que 
corresponde a uma taxa de juros real bruta elevada,  se  a inflacao domestica 
retornar aos niveis da internacional. 8  
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