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RESUMO

O comportamento do balango de pagamentos exerce forte influéncia sobre o potencial de crescimento
econdmico dos paises. No Brasil, o desempenho das contas externas permeou a condugdo da politica
econOmica, principalmente durante a década de 1990, quando das seguidas crises financeiras nas
economias em desenvolvimento que resultaram na flexibilizacdo do real. Neste contexto, as politicas
cambial e monetaria fazem-se instrumentos ainda mais relevantes, uma vez que a livre movimentagdo de
capitais reforca a instabilidade inerente as economias emergentes. Desse modo, este trabalho tem por
objetivo identificar a relagdo e mensurar, através de um modelo econométrico, o efeito da taxa de cambio,
da taxa de juros e do risco-pais sobre o desempenho do balango de pagamentos nos doze primeiros anos
apos a flutuagdo do real em janeiro de 1999.
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ABSTRACT

The balance of payment performance has a strong influence on the potential for economic growth. In
Brazil, the performance of external accounts permeated the conduct of economic policy, especially during
the 1990s, when the followed financial crises in developing economies resulted in the easing of the real.
In this context, the exchange rate and monetary policy instruments are made even more relevant, since the
free movement of capital reinforces the inherent instability emerging economies. Thus, this paper aims to
identify the relationship and measure, through an econometric model, the effect of the exchange rate,
interest rate and country-risk on the balance of payments performance in the first twelve years after the
real flotation in January 1999.
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1 INTRODUCAO

A economia brasileira passou, nas ultimas décadas, por diversos momentos de
turbuléncia, nos quais o desequilibrio das contas externas fez-se especialmente
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deletério. Superado o desafio de estabilizacdo monetaria, a administra¢do do balango de
pagamentos passou a figurar entre os principais desafios das autoridades econdmicas.

A adogdo de uma politica monetaria restritiva, aliada a fixacdo da taxa de
cambio em niveis valorizados, contribuiu sobremaneira para refor¢ar a vulnerabilidade
cronica do balango de pagamentos brasileiro. Se, por um lado, a administracdo
contracionista dos instrumentos de politica econdmica fazia-se necessaria para o proprio
éxito do Plano Real, por outro, atuou no sentido de reforgar os sucessivos desequilibrios
das contas externas do pais. Por sua vez, a administracdo da taxa de juros esteve
diretamente balizada pelo desempenho do balango de pagamentos através da atracdo de
capital estrangeiro de curto prazo.

Neste sentido, este trabalho busca identificar a relagdo entre trés variaveis
macroecondmicas, as quais estdo diretamente relacionadas ao desempenho do balango
de pagamentos de um pais: taxa de cdmbio real, taxa de juros e risco-pais. O periodo
escolhido abarca os doze primeiros anos da politica de cambio flutuante pos-
implementagdo do Plano Real, ou seja, de janeiro de 1999 até 2010, quando do final do
segundo governo Lula.

Para tanto, dividiu-se o artigo em trés secdes além desta breve introdugdo. Na
segunda parte, tece-se uma analise acerca da evolu¢do das contas externas do pais no
periodo pds-Real. Na sequéncia, avalia-se o efeito entre o cambio real, do risco-pais e
da taxa de juros sobre o desempenho do balango de pagamentos através de um modelo
econométrico de vetor autorregressivo. Por fim, apresentam-se as consideragdes finais.

2 TAXA DE CAMBIO, TAXA DE JUROS E RISCO-PAIS: UMA ANALI,SE
CONJUGADA DO SETOR EXTERNO DA ECONOMIA BRASILEIRA POS-
REAL

A livre movimentacdo do capital financeiro internacional permitiu que o fluxo
de recursos transacionados superasse a producdo, o comércio de bens e servigos e as
reservas das nagdes a partir dos anos de 1990. Paises em desenvolvimento tornaram-se
dependentes de poupanca externa para financiar seus déficits em transagdes correntes,
tornando-se vulneraveis as contragdes dos fluxos financeiros (KRUGMAN, 2001).

Tratou-se desta conjuntura em que esteve inserida a economia brasileira em
grande parte do periodo analisado. A reacdo do governo brasileiro baseou-se na adogao
de politicas cambial e monetaria que atenuassem, no curto prazo, o 6nus inerente aos
momentos de reversdo dos fluxos financeiros internacionais. Neste sentido, faz-se
relevante empreender uma andlise que mensure o impacto das variaveis selecionadas — a
saber, taxa de cambio, de juros e o risco-pais — sobre o desempenho do balanco de
pagamentos brasileiro.

2.1 Taxa de cambio

O desempenho das contas externas ¢ afetado pela combinagdo de diferentes
fatores, dentre os quais a taxa de cambio faz-se especialmente relevante. A influéncia
que esta varidvel exerce sobre todas as rubricas do balanco de pagamentos faz de sua
dindmica objeto de andlise das distintas escolas do pensamento econdomico.

De acordo com Bresser-Perreira (2007), a adogcdo de uma taxa de cambio
relativamente depreciada seria a maneira mais eficiente de incentivar o crescimento
econdmico por meio de uma estratégia export-led. Ao adotar o modelo de crescimento
com poupanga externa durante a década de 1990, porém, o Brasil reforcou ndo apenas
tendéncia a valorizagdo cambial, como também a sua propria vulnerabilidade externa.

Oreiro e Missio (2010) corroboram este argumento ao destacarem a necessidade
de se supervisionar a taxa de cdmbio para se lograr um crescimento sustentavel no longo
prazo. Isso se deve ao fato de que economias que apresentam heterogeneidade
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estrutural’ devem adotar estratégias de promogio de suas exportagdes, uma vez que este
obice s6 pode ser superado através do incremento tecnologico, varidvel tdo dependente
das transagdes internacionais.

Um taxa de cambio administrada e competitiva torna-se essencial, portanto, para
balizar um crescimento sustentavel do ponto de vista intertemporal. O fortalecimento
estrutural das industrias, por exemplo, estd diretamente associado a competitividade da
producdo nacional em relagdo a estrangeira. Em ultima analise, a propria sustenta¢do do
balanco de pagamentos repousa sobre a politica cambial, uma vez que déficits em
transagdes correntes sdo cobertos, via de regra, por capitais de curto prazo, estando,
assim, intimamente relacionada a relagdo monetéria de troca.

Sabe-se que a politica cambial adotada pelo governo brasileiro a partir de 1994
passou por momentos distintos: de mar¢o de 1990 até julho de 1994, adotou-se uma
taxa de cambio flutuante; deste momento até margo de 1995, praticou-se uma taxa
cambio fixa e sobrevalorizada; a partir de entdo, o governo criou o sistema de bandas
cambiais até janeiro de 1999, quando se adotou a livre flutuagdo cambial.

O éxito do Plano Real esteve diretamente associado a esta politica de
valorizagio cambial, a qual resultou em um aumento expressivo das importagdes’. A
queda vertiginosa da inflagdo ndo se refletiu, porém, em crescimento sustentado. Nos
distintos momentos em que se observava uma reacdo da demanda agregada, os
desequilibrios do balango de pagamentos sepultavam tal esbogo (BATISTA JUNIOR,
2002).

A ocorréncia de diversos ataques especulativos contra as moedas dos paises
emergentes ao longo dos anos 1990 pautou a politica cambial brasileira no periodo.
Ainda que o Banco Central atuasse no sentido de proteger o real através de uma politica
monetaria contracionista, a queda vertiginosa das reservas internacionais fez com que,
apOs a moratoria russa, em 1998, o governo se visse obrigado a alterar a politica
cambial (FERRARI FILHO, 2001).

Em janeiro de 1999, portanto, o Banco Central permitiu que a moeda brasileira
flutuasse frente ao dolar. Em apenas 45 dias, o cambio atingiu o patamar de R$ 2,20,
contra R$ 1,30 observado no periodo imediatamente anterior. Essa rapida
desvalorizagio atuou no sentido de reverter os constantes déficits das contas externas’.
Por outro lado, porém, agravou a situacdo econdmica do pais, principalmente no que se
referia a confianca dos investidores internacionais.

Com a inseguranga gerada pelas elei¢des em 2002, aumentaram as incertezas do
mercado financeiro em relacdo a economia brasileira. Somada a crise argentina € aos
desdobramentos econdmicos dos ataques terroristas de 11 de setembro, observou-se
uma expressiva fuga de capitais do pais, a qual resultou, por sua vez, na maior
desvalorizagdo cambial experimentada desde a criacdo do real. Como consequéncia,
logrou-se reverter o déficit nas contas externas baseados nos expressivos superavits
comerciais — viabilizados, em grande medida, pelo aumento da demanda chinesa e pela
elevacdo dos precos das commodities no mercado internacional.

' O conceito de heterogeneidade estrutural refere-se ao atraso estrutural no setor industrial em
consequéncia da baixa tecnologia empregada, além da aplicagdo de bens de capitais em paises que ndo
possuem desenvolvimento necessario para a sua plena utilizagao.

* Bresser-Pereira (2007) ressalta que o cdmbio apreciado tornou-se um relevante, porém equivocado
instrumento de politica econdmica para conter a inflagdo. Com a adogdo de uma taxa valorizada, os
pregos dos produtos importados sofrem uma reducdo, contribuindo para uma elevagdo artificial dos
salarios e dando uma falsa impressdo de aumento de poder de compra.

? Ha autores, por outro lado, que rechacam a relagio positiva entre desvalorizagio cambial e superavit na
balanga comercial. Holland e Margal (2010, p. 3), por exemplo, atestam ndo haver “uma relagdo forte e
sistematica entre o quantum exportado total e as diversas medidas de taxa de cdmbio aqui utilizadas”.
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Apos a estabilizacdo do cambio ocorrida ja no decorrer de 2003, aliada ao
retorno do risco-pais aos patamares pré-eleitorais, o mercado internacional voltou a
financiar a divida brasileira. Somado ao desempenho favoréavel das transagdes correntes,
o Banco Central logrou recompor as reservas internacionais, as quais alcangaram niveis
recordes ja em 2006.

A relacdo entre cambio e saldo da balanca comercial pode ser observada no
Grafico 1. Além da desvalorizagdo cambial do inicio do periodo, os superavits
comerciais apresentados a partir de 2001 podem ter sido estimulados pelo ja citado
cendrio externo extremamente positivo em relagdo a demanda e aos precos de diversas
commodities exportadas pelo Brasil. Ressalta-se, entretanto, que ndo se percebe uma
relacdo necessariamente simétrica entre o cambio e o saldo da balanca comercial, bem
como entre o cambio e as exportacdes. A partir de 2004, por exemplo, a despeito da
valorizacdo do cambio, as exportagdes continuaram a crescer paralelamente ao saldo da
balang¢a comercial.

Grifico 1 — Balanca comercial, exportacdes e taxa de cambio (Brasil)
1999-2010 (em milhdes de US$ e R$/USS)
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Fonte: Ipeadata.

Apos anos de relativa estabilidade e prosperidade da economia global, a crise
norte-americana deflagrada em 2008 voltou a cercear o crescimento da economia
brasileira. A despeito dos solidos fundamentos macroecondmicos, o desempenho
positivo da conta capital foi interrompido pela seguranca que os titulos publicos das
economias centrais oferecem aos investidores. Por este motivo, o cambio sofreu uma
paulatina desvalorizagdo a partir de agosto daquele ano, movimento revertido pela
atuacdo do Banco Central no mercado de futuro no ano subsequente. Destarte, o ltimo
ano do governo Lula foi marcado pelo continuo fluxo de capitais externos captado pelos
paises emergentes, 0 que permitiu que a autoridade monetaria brasileira recompusesse
as reservas cambiais.

O comportamento aparentemente descolado entre a oscilagdo da taxa de cambio
e a balaga comercial sugere, portanto, ndo ser automatica a relacdo entre as variaveis
citadas. Os dados apresentados para o periodo 1999-2010 corroboram essa
ambiguidade, ndo podendo se afirmar a priori a existéncia de uma relacdo significativa
entre o cambio e a balanca comercial, bem como entre cimbio e o balango de
pagamento. Ressalta-se, novamente, a importancia de outros fatores, como por exemplo,
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o vertiginoso aumento da demanda mundial por bens primarios ocorrido ao longo dos
anos 2000.

2.2  Taxa de juros

O impacto da taxa de juros sobre as diversas contas do balanco de pagamentos
torna a sua exposicao fundamental na andlise das contas externas. Devido ao alto fluxo
capital transacionado mundialmente, observou-se um crescimento da despesa do pais
com rendas enviadas ao exterior, em fungdo, principalmente, do aumento da taxa de
juros em periodos anteriores.

O proprio aumento do déficit nas contas externas induz a atragdo de maiores
volumes de capital estrangeiro na conta capital, sendo a taxa de juros um dos principais
mecanismos desse processo. Portanto, no curto prazo, uma mudanga percebida na taxa
de juros traz consigo um efeito imediato, elevando a disponibilidade de capital.

A relagdo entre os juros e as contas externas da-se, principalmente, através de
duas rubricas: a balanca de servigos e a conta capital. No primeiro caso, tem-se uma
relagdo negativa, visto que os juros estdo associados aos aumentos dos déficits
observados na balanca de servigos e, consequentemente, na conta corrente. Por outro
lado, observa-se uma influéncia positiva desta varidvel na conta capital, pois aumentos
nas taxas de juros tendem a incentivar os fluxos oriundos do exterior.

Desse modo, o alto fluxo de capital externo foi essencial para o financiamento
das contas externas, dado o elevado déficit apresentado em conta corrente durante
grande parte do periodo em andlise. A despeito das recorrentes crises internacionais —
mexicana (1994), asiatica (1997), russa (1998), argentina (2001) e norte-americana
(2008) —, o Brasil logrou financiar seus déficits externos em fun¢do de praticar uma das
mais elevadas taxas de juros do mundo®. Uma das principais consequéncias onerosas da
politica monetéria restritiva adotada, além de inibir a absor¢do interna, foi a valorizagao
da moeda nacional, a qual depunha, por sua vez, contra o equilibrio das transacdes
correntes.

Como visto, a relagdo entre o balanco de pagamentos e a taxa de juros tende a
assumir uma posi¢do ambigua, dado que, por um lado, o aumento dos juros eleva a
disponibilidade de capital no curto prazo, mas colabora, por outro lado, com o
crescimento das despesas financeiras no futuro. Pode-se verificar no grafico 2 a relacdo
fraca e negativa entre tais variaveis.

Grafico 2 — Balan¢o de pagamentos e Taxa de juros (Brasil)
1999-2010 (em milhées de US$ e RS)
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* Com excegdo dos dois acordados firmados pelo governo brasileiro com o Fundo Monetario
Internacional (FMI) em 1998 e 2002.
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Fonte: Ipeadata.

Destarte, as altas taxas de juros praticadas pelo governo brasileiro contribuiram,
entre outros fatores, para elevar os déficits em conta corrente, o que pode ser observados
em 7 dos 12 anos do periodo andlisado. Esses valores negativos apresentados em conta
corrente foram financiados, em parte, através da entrada de capital externo, o qual, por
sua vez, acarrentou em incremento futuro nas despesas destinadas aos juros. Portanto,
pode-se inferir que o efeito negativo da taxa de juros tendeu a predominar na economia
brasileira, seja sobre a balanca de servigos, seja no proprio balango de pagamentos.

2.3 Risco-pais

Por fim, uma terceira varidvel com expressiva influéncia sobre os fluxos
externos € o risco-pais. Este indice busca qualificar as dividas dos paises e pode, na
ocorréncia de grandes oscilagdes, provocar expressivas fugas do capital de curto prazo.
Visto como uma ferramenta de balizamento informal, o risco-pais tem o intuito de
demonstrar a desconfianca dos investidores globais nas diferentes economias, sendo
utilizado como indicativo de possiveis insolvéncias e moratorias da divida de um pais.

O risco-pais pode ser influenciado por diversos fatores, politicos e econdmicos,
como a deterioracdo do desempenho econdmico mundial, a administracdo temeraria da
politica fiscal, a eleicdo de governantes pouco simpaticos as praticas de mercado etc.

Quando apresenta uma elevagdo expressiva, esta variavel pode desestruturar o
balanco de pagamentos por acarretar uma forte inversdo dos fluxos de investimentos
especulativos. Sendo a conta capital uma fonte de financiamento do balanco de
pagamentos em conta corrente e, observando a sua relagdo direta quanto ao risco-pais,
faz-se prudente monitorar os elementos que influenciem sua variagao.

Conforme pode ser observado no Grafico 3, os saldos em conta capital tendem,
de forma geral, a aumentar quando hd uma redug¢do no risco-pais. Ressalta-se,
entretanto, que as alteragdes provocadas na conta capital abrangem outros fatores além
do risco-pais, entre eles, a liquidez mundial e o spread entre as taxas de juros interna e
externa.

Grafico 3 — Conta capital e risco-pais (Brasil)
1999-2010 (em milhdes de USS e pontos)
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Fonte: Ipeadata.
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Durante a época de cambio sobrevalorizado e de déficits em transacdes
correntes, o risco-pais’ alcangou 1.118 pontos, em julho de 1994, ¢ 1.229 pontos em
fevereiro de 1995. O apice da desconfianga do mercado em relacdo a capacidade de
pagamento da divida externa brasileira, porém, se deu com as elei¢cdes de 2002, quando
a vitoria do candidato da oposi¢do fez com que o risco-pais superasse, pela primeira
vez, a marca simbodlica e historica dos 2.000 pontos. A partir de 2004, com a
manuten¢do da politica econdmica adotada pelo governo anterior, houve uma redugio
gradativa do risco-pais e uma significativa elevacao dos fluxos externos. Ja em 2007, o
indice atingiu o seu menor nivel (138 pontos) desde a sua criacao, em 1994.

Com efeito, o risco-pais exerce um constrangimento sobre balanco de
pagamentos por meio da conta capital, mas também, indiretamente, através de sua
influéncia sobre os juros cobrados pelo mercado na rolagem da divida publica. Ainda
que este efeito oneroso possa ser minimizado via politica monetaria, ndo se deve
negligenciar os efeitos deste indicador sobre o bom desempenho das contas externas dos
distintos paises.

3 O EFEITO DA TAXA DE CAMBIO, DA TAXA DE JUROS E DO RISCO-PAiS
SOBRE O BALANCO DE PAGAMENTOS: UMA ANALISE ECONOMETRICA

Diante das consideragdes tecidas acima, faz-se conveniente, portanto, mensurar
o real impacto da taxa de cambio, da taxa de juros e do risco-pais sobre o desempenho
do balanco de pagamentos (BP). Para isso, estimou-se um modelo econdmetrico, cuja
metodologia utilizada consiste em uma andlise de séries temporais por meio de um
modelo de vetor autoregressivo (VAR)®. O modelo VAR baseia-se na premissa de que
todas as varidveis no modelo devem ser tratadas de forma simultinea e simétrica
(GOMES; FANTINEL, 2014). Trata-se de um conjunto de K varidveis endogenas yt=
(ylt,..,ykt,...,yKt) para k = 1,....k, sendo definido por:

Vi =AY, +...+ Apyt,p + BX, + &, (D)

Sendo que A, i = 1,2,...,p sdo matrizes (KxK) com os pardmetros das equacdes;
€ sdo os erros nao correlacionados, com média zero e varidncia constante e; p ¢ niimero
de defasagens a serem incluidas no modelo, em que, utilizando trés critérios [Akaike
(AIC), Bayesiano de Schwarg (BIC) e de Hannan-Quinn (HQC)], uma defasagem’.

> O risco-pais é um conceito que busca expressar de forma objetiva o risco de crédito a que investidores
estrangeiros estdo submetidos quando investem no Pais. Os indicadores mais utilizados para essa
finalidade s3o o EMBI+Br ¢ o CDS do Brasil. O EMBI+ ¢ calculado pelo Banco J.P. Morgan, ¢ um
numero-indice que mede o retorno que os titulos que compdem uma carteira hipotética asseguraram ao
investidor desde a sua composicao até o presente, ou até a data de referéncia. O EMBI+Br ¢ um indice
que reflete o comportamento de titulos da divida externa brasileira. Este indice corresponde a média
ponderada dos prémios pagos por esses titulos em relagdo a papéis de prazo equivalente do Tesouro dos
Estados Unidos, que sdo considerados livres de risco. O mercado usa o EMBI+Br para medir a
capacidade do pais honrar os seus compromissos financeiros, ou seja, quanto maior a pontua¢do do
indicador de risco, maior € o risco de crédito do pais a que se refere. Assim, para conseguir atrair capital
estrangeiro em montante suficiente para o financiamento de sua divida externa, um pais com spread
elevado no EMBI+ necessita oferecer altas taxas de juros (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2012).

® Estimado com erros padrio robustos, visando eliminar problemas econométricos.

7 Abaixo, apresentam-se os valores do Critério Akaike (AIC), Bayesiano de Schwarg (BIC) e de Hannan-
Quinn (HQC):

Defasagem | AIC | BIC | HQC
1 40,98 41,58* 41,22%
2 40,97* 41,98 41,38

Fonte: Resultado da pesquisa.
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As séries utilizadas na pesquisa englobam o periodo de 1999 a 2010, tendo sido
coletados dados mensais. O procedimento inicial para a estimag¢do do modelo refere-se a
investigacdo quanto a estacionariedade das séries, executadas por meio dos testes
Dickey-Fuller aumentado e o teste Phillips-Perron (Tabela 1). Em ambos, a hipdtese
nula de existéncia de raiz unitaria para as séries caimbio, juros e risco-pais, ndo pode ser
rejeitada, encontrando uma ordem de integracdo I(1). Ao transformar as varidveis em
diferencas, todas se tornaram estaciondrias. Faz-se relevante frisar que se utilizaram
variaveis dummies como o intuito de controlar quebras nas séries, decorrentes,
principalmente, da crise de 2008, conforme detectado pelo teste Chow (valor igual a
3,41).

Tabela 1 — Teste Dickey-Fuller (DF) e Phillips-Perron (PP) para raiz unitaria Brasil
(01/1999 a 12/2010)

DF
Variavel Com Com constante ¢ PP
constante tendéncia
Saldo Balango de Pagamentos -3,79% -4,03* -8,27%
Taxa de cambio real 0,73 0,82 -1,45
Primeira diferenca Taxa de cambio real -3,53* -3,87% -8,9%*
Taxa de juros -1,68 -2,99 -2,5
Primeira diferenga Taxa de juros -7,17% -6,45% -11,3*
Risco-pais -1,88 -2,55 2,31
Primeira diferenga Risco-pais -6,56* -6,54* -13,15%

Fonte: Resultado da pesquisa.
Nota: * Indica significancia a 5%.

Admitindo que os erros sdo ortogonalizados pela decomposicdo de Cholesky,
entdo o ordenamento das varidveis torna-se importante para a analise da fungdo resposta
ao impulso (MENDONCA, 2005). Um dos testes que podem ser utilizados para este fim
¢ o Wald, cujos resultados (Tabela 2) indicam o seguinte ordenamento: taxa de juros,
balanco de pagamentos, risco-pais e taxa de cambio real.

Tabela 2 — Teste de Wald para Exogeneidade em Bloco

Balango de Taxa de Cambio Taxa de Juros Risco-pais
Pagamentos real
14,2 33,9 11,2 144

Fonte: Resultado da pesquisa.

Na analise dos resultados do VAR, faz-se comum o uso da func¢do resposta ao
impulso, pela qual se afere a sensibilidade de determinadas varidveis a certos choques.
Tal procedimento contribui para a identificagdo quanto a dire¢do e o tempo de reagdo
das respostas aos impulsos (choques) de um desvio-padrdo sobre os valores atuais e
futuros das varidveis do sistema. Essas fun¢des foram utilizadas na avaliagdo dos efeitos
subsequentes de um choque na taxa de juros, no cambio e no risco-pais sobre o saldo do
balango de pagamentos.

Na Figura 1(a), tem-se o efeito do choque na taxa de juros sobre o BP,
mostrando que esta varidvel possui uma resposta inicial positiva a um impulso dos
juros, decaindo a partir do segundo més, gerando um efeito negativo no quarto, com
tendéncia a zero na sequéncia. Destarte, a fungdo resposta ao impulso revela exatamente
o efeito ambiguo que a literatura destaca existir entre a taxa de juros e as contas
externas, contribuindo positivamente no inicio, via atracdo de capital, afetando-o
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negativamente na sequéncia, em virtude dos maiores montantes de renda que sdo
enviados para o exterior em forma de juros da divida.

No caso do efeito do choque do risco-pais sobre o BP, teoricamente infere-se a
existéncia de uma relagdo negativa, dada a forte inversdo do fluxo de investimento
especulativo quando o risco se eleva. Trata-se do que se verifica na figura 1(c): um
impacto significativamente alto ja no primeiro més, vindo a se retrair na sequéncia.
Interessante notar que, no terceiro € no quarto meses, a resposta do BP torna-se positiva
aquele choque inicial, resultado do proprio efeito que o choque inicial do risco-pais
apresenta para si mesmo [Figura 1 (f)], diminuindo significativamente no segundo més.

A ultima variavel analisada ¢ a taxa de cambio [Figura 1(d)]. Um choque no
cambio, com sua desvalorizac¢do, tende a impactar positivamente o saldo do BP, com
efeitos positivos que se anulam apenas no quinto més. Esse impacto positivo decorre da
elevacdo da competitividade dos produtos nacionais, fomentando as exportagdes do pais
ao mesmo tempo em que desestimula as importagdes. Como a produgdo, bem como o
consumo, apresentam um determinado retardamento até que se reequilibrarem, entdo o
saldo do BP vai se intensificando paulatinamente, alcangando seu ponto maximo no
terceiro mes.

Comparando-se os valores do eixo das ordenadas das Figuras 1(a), 1(c) e 1(d),
observa-se que um choque dos juros apresenta um impacto maior sobre o saldo do BP
do que um choque do risco-pais e do cambio. Tanto a taxa de juros como a de cambio
atuam no sentido de melhorar o saldo do BP inicialmente, enquanto que o risco-pais o
afeta negativamente. Verifica-se, portanto, uma resposta do saldo do BP em relagdo a
um choque de qualquer uma das trés varidveis. O efeito, porém, ndo ¢ sempre na mesma
direcdo e ndo tem a mesma intensidade. Além disso, o impacto ndo é permanente, se
dissipando no decorrer do tempo.

Figura 1 — Brasil: Funcio resposta ao impulso
1999-2010 (dados mensais)
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Fonte: Resultado da pesquisa.

Nota: (a) resposta do BP a um impulso da taxa de juros; (b) resposta do BP a um impulso do
BP; (c) resposta do BP a um impulso do risco-pais; (d) resposta do BP a um impulso da taxa de
cambio real; (e) resposta dos juros a um impulso dos juros; (f) respostas do risco a um impulso
do risco; (g) resposta do cambio real a um impulso do cambio real.

Em razdo da dificuldade de interpretar os coeficientes estimados para um
modelo VAR, ¢ usual que os resultados sejam sumariados, além da fungdo resposta
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impulso, por meio da decomposi¢do da varidncia. Devido a frequéncia mensal dos
dados, utilizou-se um periodo que corresponde a 10 meses depois da ocorréncia de um
choque. Conforme pode ser observado na Tabela 3, a importancia relativa do saldo do
BP na explicacdo de sua propria variancia ¢ significativa (89,1%), e os 10,9% restantes
sdo atribuido a taxa de juros (7,2%), risco-pais (2,7%) e taxa de cambio (1%).

Tabela 3 — Decomposicdo da variancia para o BP

Tgxa de BP Risco-pais ATax'a de
Juros cambio real
3,51 96,48 0,00 0,00
7,03 90,69 2,17 0,10
7,10 89,62 2,36 0,91
7,17 89,12 2,68 1,03
7,19 89,08 2,69 1,03
7,19 89,08 2,69 1,04
7,20 89,08 2,69 1,04
7,20 89,08 2,69 1,04
7,20 89,08 2,69 1,04
7,20 89,08 2,69 1,04

Fonte: Resultado da pesquisa.

Dessa forma, a analise da decomposi¢do da varidncia revela que as trés variaveis
em questao ndo sdo tao relevantes na explicacdo da variancia do saldo do BP. A falta de
relevancia estatistica também ¢ detectada na propria andlise da fung@o resposta ao
impulso, j& que, nos trés casos, os efeitos provenientes de choque sobre o saldo do BP
sdo neutralizados no periodo maximo de 6 meses.

4CONSIDERACOES FINAIS

A busca pela estabilidade econdmica em um contexto de mobilidade de capital
nas economias periféricas resultou, nos ultimos anos, em severas crises das respectivas
contas externas. Com o intuito de atenuar a vulnerabilidade a que se expuseram, os
governos utilizaram-se de diferentes instrumentos de politica econdmica, como a
manipulag@o das taxas de juros e de cdmbio. Torna-se relevante, dessa maneira, aferir o
grau de efetividade dessas politicas sobre a estabilizagdo do balango de pagamentos.

Apesar de os choques da taxa de juros, de cdmbio e do risco-pais sabidamente
influenciarem o desempenho do saldo do balango de pagamentos, os resultados contidos
neste trabalho demonstraram que seus respectivos efeitos sdo, exclusivamente, de curto
prazo. Portanto, pode-se afirmar que a influéncia exercida por essas varidveis sobre o
saldo do BP est4 mais relacionada a questdes de ordem conjuntural do que estrutural, de
tal forma que os efeitos dos choques tendem a ser completamente eliminados em curto
periodo de tempo. Com efeito, a resposta do BP a um impulso do préprio BP tende a ser
dominante, ou seja, € necessario tornar sustentavel as contas que formam o BP, de modo
que as demais varidveis em analise apresentam comportamento meramente coadjuvante.

Neste sentido, elevar a competitividade das exportagdes, via intensificacao
tecnologica, melhoramento da infraestrutura, otimizacdo do sistema tributdrio, dentre
outras medidas, s3o meios mais eficazes de inser¢cdo de uma economia no competitivo
mercado internacional. Assim, patrocinar um modelo de crescimento a 1a export-led
pode eximir uma economia de ter que financiar seus déficits em conta corrente com
capital especulativo de curto-prazo. Além disso, ao se maximizar a competitividade das
exportacdes — seja por transbordamento, seja por efeito direto —, tem-se ganhos indiretos
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com a melhoria na oferta interna, o que reforga, por sua vez, o ciclo virtuoso do
crescimento sustentado.

Neste sentido, Thirwall (2005) destaca que a obtencdo de uma taxa de
crescimento sustentdvel consiste em suspender a limitagdo do balango de pagamentos,
fomentando a entrada de recursos com as exportacdes e/ou pelo proprio fluxo de capital.
Ou seja, a ideia central de seu modelo reside no crescimento econdmico respeitando os
limites impostos pelo balango de pagamentos.

Diante de mais este fato estilizado quanto a necessidade de se reduzir a
dependéncia da economia brasileira em relagdo ao mercado externo, faz-se ndo apenas
conveniente, como necessario uma mudanga no modelo de inser¢do internacional e, em
ultima andlise, de desenvolvimento adotado nas tltimas décadas. A exportacdo de soja e
minério de ferro para a Asia e a venda de refrigeradores e motocicletas para a classe
média em ascensdo ndo pode ser o escopo maior da sétima economia do planeta.
Crescimento sustentado requer maturidade, ousadia e, principalmente, sacrificios.
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