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Taxa de Juros nos Dois Regimes Cambiais: papel da inflacdo
e das variaveis externas’

Dionisio Dias Carneiro? e Thomas Yen Hon Wu®

Resumo

Os modelos macroecondmicos para economias abertas pouco diferem dos modelos de
oferta e demanda agregadas tradicionais de economias fechadas. A solu¢cdo do modelo
costuma ser obtida assumindo-se que a conta capital estd sempre em equilibrio (dada
uma hipdtese de paridade entre precos de ativos externos e domésticos) e que a Unica
relevéncia do saldo comercial é seu efeito sobre o produto. Com isso, problemas de
financiamento do Balango de Pagamentos passam ao largo do debate de Politica
Monetaria. Este artigo apresenta um modelo para a taxa de juros e para taxa de
cambio a partir de uma dinamica mais detalhada do Balanco de Pagamentos, e de uma
funcdo de perda onde a Autoridade Monetaria se preocupa ndo apenas com
desequilibrios internos, como inflacdo e hiato do produto, mas também como
desequilibrios externos, como deficits comercial e perdas de reservas.

Abstract

Macroeconomic models for open economies present little differences to traditional
aggregate supply and demand closed economies models. The solution of such models
usually implies that the capital account is always in equilibrium (given a hypothesis
of parity between foreign and domestics assets) and that the only importance of the
trade balance is its effect on the product. Thus, Balance of Payments financing
problems have only a secondary role on the debate of Monetary Policy. This paper
presents a model for the exchange rate and the interest rate with a more detailed
description of the Balance of Payment dynamics and a loss function for the monetary
authority that not only takes into account internal imbalances, such as inflation and
output gap, but also external ones, such as trade deficits and loss of reserves.
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1. Introducéo

Ao longo de 2001, dois movimentos da taxa de cdmbio provocaram duvidas sobre a
eficdcia da politica monetéria em controlar oscilagcbes excessivas, quando as
expectativas estdo muito volateis. A depreciacdo cambial, praticamente continua ao
longo do ano até outubro, teve efeitos potencialmente desestabilizadores sobre a a¢do
da politica monetaria. Tornou-se freqiiente a demanda por intervencfes diretas nos
mercados a vista e de futuros e, até mesmo, manifestacGes de saudades das regras de
desvalorizacdo gradual, em substituicdo a estratégia de metas de inflacdo. Essas
manifestagdes costumam ecoar no ceticismo, que é usual, quanto aos efeitos
potencialmente desestabilizadores da flutuacdo cambial, em especial quando ela é
percebida como excessiva e inutil. No caso presente, estas adquiriram maior
repercussdo na medida em que a alta dos pregos administrados tornava-se um fator
cada vez mais claro de determinacédo das violagGes esperadas para as metas que guiam

a politica monetaria a médio prazo.

A partir de outubro, ocorreu um movimento de apreciacdo, em parte, resultado de
correcdo espontanea do exagero; em parte, resposta a oferta abundante de titulos
indexados em dolar que abafou a demanda por protecdo e; em parte, devido ao
estreitamento da liquidez provocado pelo aumento do compulsério sobre depdsitos a
prazo. Mais recentemente, também passou a ser considerado, especialmente depois
que a taxa de cambio baixou dos 2,50 por ddlar, como mais uma manifestacdo de
volatilidade potencialmente desestabilizadora. A razdo agora € a incerteza que uma
apreciacdo exagerada poderia causar nos projetos de investimento destinados a

aumentar a oferta de exportaveis ou substitutos de importacao.
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A questdo recorrente, em ambos 0s movimentos, diz respeito a capacidade das regras
de juros (que sdo compativeis com a estratégia de metas) de lidar com esta situacgéo.
Como deve comportar-se 0 Banco Central neste caso? A politica brasileira tem sido
separar a venda de reservas, seguindo uma trajetoria que foi anunciada quando
reduziram-se as entradas esperadas de investimento direto. A questdo é mais
complexa do que os casos de flutuagdo suja (como é chamado o regime de cdmbio
flutuante no qual o governo ndo se mantém fora do mercado) porque ha uma
substituicdo imperfeita entre divida em doélar, contratos futuros e dolar a vista. Em
Carneiro e Wu (2002), examinamos o papel de diversas varidveis (desvalorizacGes
esperadas, variagdes no prémio de risco e taxas de juros) e detectamos a importancia
das correlagdes entre movimentos efetivos e esperados do cambio nos movimentos
das reservas internacionais “fora das situacdes andmalas”, como as crises agudas de
liquidez e as descontinuidades das entradas e saidas que acontecem por conta de um

novo acordo de apoio ou uma data de pagamento durante o periodo de emergéncia.

O presente artigo da continuidade a nossas reflexdes sobre o assunto. E reportado o
progresso feito em nosso objetivo de testar empiricamente o modelo proposto para a
dinamica do balanco de pagamentos na economia brasileira pés-flutuacio cambial. E
oportuno recordar que em artigos anteriores, a dinamica de juros e cambio foi
examinada através da estimacdo direta das curvas ICM e UIP. A primeira identifica as
combinacges viaveis de taxas de juros e taxas de cambio, dadas as expectativas de
inflacdo e de déficit em conta corrente. J& a curva UIP mostra o efeito da conta
capital, definida pelas combinacdes de taxas de juros e desvalorizagbes cambiais

esperadas que sdo compativeis com reservas estaveis. Neste artigo adotaremos uma
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estratégia diferente de modelagem que pode ser mais adequada para captar 0s
movimentos de curto prazo de cambio, juros, nivel de atividade, inflacdo e reservas.
Na Secdo 2, apresenta-se uma dindmica simplificada para essas variaveis a partir de
duas equacdes: uma equacao para a taxa de cdmbio que responde a inflagdo, ao nivel
de atividade, a variagfes no prémio de risco e & venda de reservas e uma regra de
politica monetéria que é fungdo das mesmas varidveis. Estas equacdes podem ser
derivadas, teoricamente, da hipétese de que o Banco Central é sensivel a volatilidade
da inflagéo e a volatilidade do cAmbio, mas evita movimentar excessivamente 0s juros
em resposta a desvios esperados da meta de inflagdo (compativel com uma trajetoria
de cadmbio), de modo a evitar oscilacGes desgastantes do nivel de atividade. Na Secao
3, testamos empiricamente a adequacdo desse modelo aos dados da economia

brasileira recente. Conclusdes séo apresentadas na Secéo 4.

ASA 04s GARCAS
RIO pE JANEIRO

iepecdg@nupecdg.com
Av. Padre Leonel Franca, 135 e Gavea
Rio de Janeiro « R] 22451-000
Fone [55 21] 2512.6166



I R ‘ ‘ ‘

INSTITUTO DE ESTUDOS DE POLITICA ECONOMICA

2. Dinamicas para as Curvas UIP e ICM

Os modelos macroecondmicos tradicionais para economias abertas (Ball 1999b, Ball
2000, Clarida 2001), diferem dos modelos de oferta e demanda agregadas tradicionais
de economias fechadas (Ball 1999a, Rudebusch e Svensson 1999, Svensson 1997),
pelo acréscimo de uma variavel, a taxa de cdmbio, que tem efeito sobre a demanda e a
oferta globais de bens e servigos. Em economias financeiramente abertas, nas quais
ativos denominados em duas moedas coexistem, acrescenta-se uma equacgao que
relaciona juros e cdmbio, segundo uma condicgdo de equilibrio para a conta capital do

balango de pagamentos.

Esta condicdo de equilibrio pode ser obtida, por exemplo, a partir da hipdtese de
Paridade Descoberta da Taxa de Juros, uma espécie de lei de prego Unico (ou de
precos “arbitrados™) para ativos financeiros. A oferta agregada da economia aberta
leva em conta o efeito da taxa de cambio sobre a inflacdo, via o coeficiente de
repasse. A demanda agregada leva em conta, além dos juros, o efeito da taxa de

cambio sobre o nivel de atividade, via exportacdes liquidas.

Nestes modelos, a “abertura da economia” implica pouca mudanca, em termos de
objetivos de politica monetaria. Na pratica, a situacdo € mais complicada, devido as
acOes potenciais de outros instrumentos, como a interven¢do nos movimentos do
cambio, através das vendas e compras de reservas. Em principio, com a intervencdo
adequada a curto prazo, a Autoridade Monetaria pode permanecer fiel a0 mesmo

objetivo, tanto na economia aberta quanto na economia fechada: nivel de precos
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estavel e crescimento equilibrado. A solugdo de um modelo de politica deste tipo (que

ndo sera discutida neste artigo), tem as seguintes caracteristicas:

— a taxa de juros € determinada de forma a minimizar as variancias do hiato do

produto e da inflagdo em torno da meta;

— para uma dada taxa de juros, e uma previsao exdgena para o prémio de risco, a taxa
de cambio é aquela que mantém os precos dos ativos de renda fixa domésticos e

internacionais arbitrados;

— a taxa de cdmbio determina as exporta¢es liquidas;

— a solucdo de politica monetaria pode, entdo, ser caracterizada por uma Regra de

Taylor que inclui, além da inflacdo e do hiato do produto, a taxa de cambio.

O modelo que tem sido utilizado para acompanhar a economia brasileira no periodo
do Plano Real sofre de uma notdria falta de realismo, no que diz respeito a dinamica
de curto prazo do balanco de pagamentos. Em primeiro lugar, a conta capital estaria,
implicitamente, em equilibrio constante (ou o prémio de risco previsto com precisao),
como decorre da equacdo da Paridade Descoberta da Taxa de Juros. A taxa de
cambio, neste caso, é exatamente aquela que, dada a taxa de juros e o prémio de risco,
evitaria a perda de atratividade dos titulos de renda fixa domésticos, mantendo
constante o nivel de reservas. H4, entretanto, outras varidveis dificeis de se prever,

mesmo a prazo mais curto, como as entradas liquidas de investimento direto, cuja
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resposta a eventos externos e a variagfes da politica monetaria podem comprometer

as projecdes da conta capital, como aconteceu em 2001.

Em segundo lugar, ndo ha a preocupacdo no modelo com o equilibrio da conta
corrente a curto prazo, mas sim com a possibilidade de financiamento dos déficits.
Esta hipotese é irreal, na medida em que sabemos ter sido o equilibrio da conta
corrente uma das preocupacfes centrais da politica monetéria, tanto nos regimes de
cambio fixo quanto nos de cambio flutuante. No regime de cambio fixo, o “fenémeno
da globalizagdo” foi apontado com um dos grandes responsaveis pela elevagao
estrutural do déficit em transacdes correntes, implicando uma sobrevalorizacdo da
taxa de cambio por forca da oferta de liquidez. Quando seca a liquidez, o modelo de
cambio fixo € desafiado, por implicar recessdo, podendo tornar-se insuportavel. Em
Carneiro (2001a) o déficit em conta corrente é apontado como a restrigdo externa ao
crescimento, dada a evidéncia empirica de elevadas elasticidades das importacfes ao
crescimento do PIB. Mas, permanece a dicotomia entre a visdo de curto prazo, que
pressupde “as condicdes de superavit viavel na conta capital”, e a visdo de longo
prazo, condicionada pelo déficit que € sustentavel na conta corrente. Em ambos os
casos, 0s movimentos de cambio desempenham papéis que nem sempre Sao
harmonicos, 0 que na pratica explica as dificuldades usuais de julgar o carater

equilibrador ou desequilibrador das oscilacdes cambiais.

A auséncia de variaveis que medem desequilibrios no Balanco de Pagamentos, com
saldo comercial e variacdo de reservas, também é notada nos “novos modelos para
economias abertas”, modelos que derivam regras de juros partindo de

microfundamentos, como otimizacdo de utilizadade do consumidor e maximizacao de
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lucros das firmas (Clarida, Gali e Gertler 2001, Svensson 2000, Obstfeld e Rogoff
2000). A importancia destas variaveis para a politica monetéria ndo se limita a paises
emergentes, em geral altamente dependentes do capital externo. Em Clarida, Gali e
Gertler (1997), os autores estimam regras de juros (chamadas de Regras de Taylor
Estendidas) onde a determinacdo da taxa de juros € funcdo ndo apenas do hiato do
produto e da taxa de inflagdo, mas também de variaveis externas como a variagdo de

reservas.

Um modelo integrado acrescenta a s Curva de Oferta (1) e de Demanda (2) Globais,
uma descricdo mais cuidadosa para a Conta Corrente, dada pela Curva ICM (3), e

para a Conta Capital, dada pela Curva UIP (4) descritas abaixo:

(1) T+ = QT + Otzht + osA€; + £1t+1
(2) hit1 = Bahe + Ba(ic - ) - BaXt + €141
(3)  Xer1 =YX + y2he + y3Aer + e3tn

(4) Ali1 = O1ArL + Ooit - O3A€; + €411

onde: € ainflacdo;
h; é o hiato do produto;
X € 0 saldo da balanca comercial,
Ar é a variagdo de reservas;
it € a taxa de juros;
Ae; é a primeira diferenga da taxa de cdmbio;
&it (=1, 2, 3 e 4) denotam choques independentes.
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Podemos acrescentar a essas equacdes basicas uma hipdtese de comportamento da
Autoridade Monetaria: ela se preocupa com o equilibrio da conta corrente (que
determinaria o prémio de risco) e com a conta capital (que forcaria a movimentagédo
de reservas). Isso significaria definir o objetivo do Banco Central como a
minimizacdo, ao longo do tempo, do valor esperado de uma média ponderada dos
desvios da inflacdo, do produto (varidveis que medem a extensdo do desequilibrio
interno), da balanga comercial e das reservas (estas Ultimas sendo variaveis sintese da
extensdo dos desequilibrios externos). Tanto desequilibrios internos como externos
causam desconforto a Autoridade Monetaria. Matemateticamente, podemos

reescrever a fungédo objetivo da seguinte forma:

(5) Min{iye} Eo(ethntz + OthhtZ + 932txt2 + 94ZtArt2)

onde [0, 0, 63 04] € 0 vetor de pesos relativos, dado pelas preferéncias da Autoridade

Monetéria.

O problema da Autoridade Monetéria descrito consiste em minimizar a soma dos
desvios da inflacdo e do hiato do produto (equilibrio interno) com a soma dos desvios

da conta corrente e da conta capital (equilibrio externo) sujeito a dinamica descrita em

D) -@).

A fim de facilitarmos a solucdo do problema, vamos escrevé-lo em sua forma

matricial. Defina o vetor de variaveis de estado:

(6) Y = [ he xe r]’
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e 0 vetor de variaveis de controle:

(7) U = [Aeciy]’

Em forma matricial, o problema pode ser reescrito como:

(8) Mi Nguy EoZtyt’ Ryt

S.a Vi1 = Ayt + BUt + €141

Este € um problema de programacédo dinamica estocastico linear quadratico, logo a
sua solucdo, de acordo com o principio do equivalente certeza, é idéntica a solucao do

problema equivalente deterministico®:

(9) Mi Nguy Ztyt’ Ryt

S.aVYul = Ayt + But
Assumindo uma forma quadratica para a funcdo valor e utilizando uma a lei de
movimento para eliminar as varidveis de estado do proximo periodo, a equagdo de

Bellman se torna:

(10)  y¢'Pyr = maxy{y:’Ry: + (Ax; + Buy)’P(Ax; + Buy)}

* Em funcao da equivaléncia de solucdes, apresentamos neste artigo a derivacio do problema
deterministico. Sargent (1987) apresenta a derivacdo do problema estocastico equivalente e o leitor
pode perceber que as duas solucdes sdo idénticas.
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A condicdo de primeira ordem com respeito ao lado direito da equacgéo (12) é:

(11) (B’PB)u; = -B’PAX

que implica na seguinte regra para as variaveis de controle u:

(12)  u=-Fy

onde a matriz F é dada por:

(13) F=(B'PB)'B'PA

Substituindo a equacdo (14) na fungéo valor (12) obtemos:

(14) P=R+APA-APB (BPB)'BPA

Abrindo a equacdo (14) obtemos:

(15)  Aet= @me + @2hy + @aXe + PaAr

(16) it = g1 + dohe + PaXi + daAr

Note que a matriz F depende da matriz P que sO € definida implicitamente pela
equacdo (14). Para sistemas de equagdes com mais de duas variaveis nao ha forma

fechada para a matriz F. Ou seja, ndo é possivel de se escrever os coeficientes de F
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como funcdo dos coeficientes de A, B e R. O calculo da matriz F a partir de A, Be R

deve ser feito computacionalmente.

A equacdo (15) mostra que, dado a dinamica para o balanco de pagamentos
apresentada, deveriamos esperar que a taxa de cadmbio reaja a movimentos de reservas
e do saldo comercial, o que ndo é nenhuma novidade, mas também a movimentos da
taxa de inflagdo e do hiato do produto, o que é menos 6bvio. Com rela¢do a equacgao
que resulta para a taxa de juros, a equacdo (16) possui um formato bastante
semelhante ao que ja foi estimado na Carta Econdmica Galanto de outubro de 2000, e
que foi chamada de “Regra de Taylor Estendida”. A diferenca é que nesta solucao
deveriamos esperar também que a taxa de juros reaja a movimentos do saldo
comercial. Mais uma vez, apesar de termos equacdes diferentes para cambio e juros,

isso ndo quer dizer que essas sejam independentes.

Na realidade, elas sdo determinadas conjuntamente, como fruto das sensibilidades do
Banco Central aos desvios apontados e como funcéo das trajetorias para o prémio de

risco e outras variaveis externas.
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3. Parametros para os Dois Regimes para a Economia Brasileira

As estimativas das equacdes (15) e (16), para os subperiodos considerados, sdo as

seguintes (entre parénteses estdo indicados as estatisticas-t dos coeficientes):

Periodo amostral: janeiro de 1999 a outubro de 2001:

(estatisticas-t entre parénteses sob 0s coeficientes)

Ae;=-0,014 + 2,875 n; + 0,649 h; - 0,068 x; — 0,006 Ar;
(-0,96) (2,51)  (1,95) (-2,15) (-2,40)
R2=0,48 Numero de observacdes = 34
DP da regressédo = 0,052 Soma do Quadrado dos Residuos = 0,078

Dubin-Watson = 1,31

Periodo amostral: janeiro de 1996 a outubro de 2001:

(estatisticas-t entre parénteses sob os coeficientes)

ir=0,031 + 0,776 i1 + 0,011 + 0,303 h; - 0,036 X; — 0,003 Ar;
(1,79) (11,60) (1,76) (1,78) (-3,31) (-2,81)
R2=0,79 Numero de observacdes = 70

DP da regressdo = 0,036 Soma do Quadrado dos Residuos = 0,082

Observe-se que todas as varidveis explicativas, sugeridas pelo modelo como
relevantes para a explicacdo dos movimentos da taxa de cambio e da taxa de juros,

mostraram- se significativas. Com relacdo as variaveis que medem desequilibrios
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externos, o resultado obtido ndo é uma surpresa. No periodo amostral considerado,
aumentos nas reservas internacionais e saldos comerciais positivos estiveram

associados a valorizagdes cambiais e queda na taxa de juros.

A surpresa fica por conta das variaveis que medem desequilibrios internos. Com
relacdo a taxa de cdmbio: aumentos da inflagdo e do hiato do produto industrial (ou
seja, queda do nivel de atividade) estdo associados a uma taxa de cambio mais
desvalorizada. Uma explicacdo possivel para estes coeficientes obtidos pode estar na
percepcdo dos agentes econdémicos de que choques inflacionarios e quedas do nivel de
atividade compdem um cenario econémico negativo, que tem sido caracterizado por
dificuldades de financiamento. Isso denota o predominio dos efeitos de curto prazo
das desvalorizacGes, que sdo pessimistas, sobre os efeitos de longo prazo, que séo
equilibradores. Com relacdo a taxa de juros: aumentos da inflacdo implicam taxa de
juros mais elevadas, mas o coeficiente obtido para o hiato do produto possui o sinal
oposto ao esperado. Uma explicacdo possivel para este fendmeno é que, durante o
periodo amostral considerado, em nenhuma circunstancia o Banco Central promoveu
um aumento da taxa de juros em virtude de uma demanda superaquecida. Devido a
forte causalidade entre o hiato do produto e o saldo comercial, o coeficiente positivo
deve estar captando situacGes em que a restricdo externa (de financiamento) esteve

ativa, motivando o aumento dos juros.

Uma critica que pode ser feita para a estimacdo da equacdo (16) é que ela engloba
regimes cambiais distintos. E razoavel supor que durante o regime de cambio fixo a
preocupacdo com desequilibrios externos seja muito superior (em termos relativos)

aos desequilibrios internos. Isso implica, em nosso modelo, que os coeficientes da
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funcdo de perda que gera as equacdes estimadas, (5) e (6), possuam valores distintos
para os dois regimes, implicando, assim, que os coeficientes das equagdo (5) e (6)

sejam também distintos para 0s dois regimes.

Devido a este problema, reestimamos a equacao (16), dividindo a amostra de acordo
com os regimes de cambio fixo e flutuante (note que a equagéao (15) foi originalmente
estimada apenas para o periodo de cambio flutuante, por motivos ébvios). Os

resultados obtidos séo:

Periodo amostral: janeiro de 1996 a dezembro de 1998:

(estatisticas-t entre parénteses sob 0s coeficientes)

it = 0,100 + 0,561 i1 + 0,006 = + 0,811 h; - 0,035 x; — 0,004 Ar;
(2,36) (3,93) 0,471) (2,502) (-2,050) (-2,261)
R2 =0,68 Numero de observacdes = 36

DP da regressao = 0,042 Soma do Quadrado dos Residuos = 0,053

Periodo amostral: janeiro de 1999 a outubro de 2001:

(estatisticas-t entre parénteses sob os coeficientes)

ir= 0,025 + 0,773 i1 + 1,358 i + 0,333 h; - 0,032 x; — 0,003 Ar;
(2,17) (13,29) (3,18) (2,60) (-2,46) (-2,88)
R2 =0,93 Numero de observacdes = 34

DP da regressdo = 0,020 Soma do Quadrado dos Residuos = 0,010
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Curiosamente, para o periodo atual, de taxa de cambio flutuante, apenas as variaveis

defasadas foram significativas, aproximadamente com os mesmos coeficientes.

Além deste detalhe técnico, uma diferenca bastante interessante deve ser comentada.
A taxa de inflagdo so é significativa durante o periodo de cambio flutuante. Esse
resultado esta plenamente de acordo com o0 que esperavamos, pois era razoavel
esperar que durante o periodo de cambio fixo a preocupacdo central estaria nos

desequilibrios externos, e ndo nos internos.
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4. Conclusodes

A flutuacdo cambial foi instituida no Brasil como fruto de uma ruptura de confianga, e
ndo por uma decisdo racional de abandono da regra de deslizamento. A estratégia de
metas foi uma saida inteligente para o problema de achar um substituto para a
variagdo cambial como ancora para os valores nominais. Com o passar do tempo, a
experiéncia do cambio flutuante tem vencido desafios sucessivos na economia

brasileira.

No ano de 2001, movimentos de flutuacdo, que foram considerados como
excessivamente divergentes, coexistiram com choques exdgenos respeitaveis sobre
precos administrados, que provocaram a desconfianca no regime de metas, 0 que
agravou ainda mais a ma vontade de muitos analistas ao avaliarem a eficacia da
flutuacdo cambial. O Banco Central administrou como pbde os excessos de flutuacao,
vendendo reservas (de forma pré-anunciada e evitando manipulacdo de tendéncias) e
aumentando oferta de divida em moeda estrangeira, de uma forma que pode até
mostrar-se indesejavel a longo prazo. Mas, conseguiu pastorear o cAmbio e manter, ao

final do ano, a confianca dos mercados em ambas as opgdes.

O resultado € que o governo conta com a sobrevivéncia da estratégia béasica de
politica macroeconémica para poder conduzir a economia, em um ano que Vvai
combinar uma recessao externa grave (cujos efeitos sdo ainda imprevisiveis), uma
oferta precaria de financiamento voluntéario para dividas soberanas, e as incertezas
inerentes a um ano eleitoral. Uma vez o governo possa manter sob controle as

pressdes sobre a politica fiscal em uma situacdo de transicdo de poder (na qual o
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cenario politico costuma conspirar contra o equilibrio macroecondmico), é bom poder
ter alguma convicgao acerca das possibilidades de que os choques desfavoraveis sobre
a inflacdo e sobre as contas externas possam ser compensados pela politica monetéria.
Esta convicgéo esteve abalada durante boa parte de 2001, como fruto da excessiva

volatilidade cambial.

Temos observado que o resultado do esforgo de estabilizacdo tem sido a persisténcia
de taxas de juros excessivamente elevadas em comparagdes internacionais. As razoes
deste comportamento nem sempre sdo claras, mas sdo certamente fator de desgaste
para a politica monetaria. As concluses desse artigo sdo de que 0s movimentos de
cambio e juros ao longo dos dois regimes vividos pelo Brasil, desde o Plano Real, séo
consistentes com uma estratégia de minimizacdo de oscilagdes indesejadas de
inflacdo, nivel de atividade e taxas de cAmbio, e desequilibrio externo, captado pelo
saldo da balanca comercial. Em outras palavras, os dados da economia mostraram-se
compativeis com uma estratégia que combina os conflitos de correcdo cambial,
voltada para a contencdo do déficit externo, com um manejo a curto prazo do cambio
que se torna recomendavel em condi¢Ges nas quais uma flutuacdo excessiva pode
instabilizar a economia via inflacdo e requerer recessdo, que sempre pode vir a ser, a

curto prazo, desestabilizadora.
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Apéndice — Descricéo das Séries

JUROS - taxa de juros Selic mensal (em % a.a.);

ACAMBIO - desvalorizagdo da media da taxa de mensal sem final de semana (em %
a.a.) calculado como a diferenca dos logaritimos da taxa de cambio entre dois

periodos: Ae; = log(e;) — log(et.1);

ARESERVAS - variagdo mensal das reservas internacionais (em US$ bilhdo),

conceito de liquidez internacional;

BAL. COM. - saldo mensal da balanca comercial (em US$ bilh&o), dessazonalizado;

IGP-DI - taxa de inflacdo (em % a.m.) medida pelo IGP-DI da FGV,

dessazonalizado;

IPF — hiato (em % a.m.) do nivel de atividade calculado a partir do IPF do IBGE: h; =
(IPF* - IPF)/IPF*, dessazonalizado. O nivel potencial (IPF*) foi calculado aplicando-

se o filtro Hodrick-Prescott.
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