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Contas Externas e Politica M onetaria®

Dionisio Dias Carneiro® e Thomas Y en Hon Wu®

Departamento de Economia da PUC-Rio

Resumo

Neste artigo estamos interessados na relacéo entre a taxa de cambio, ataxa de
juros, o Balanco de Pagamentos e seu financiamento, para a economia brasileira pos-
Plano Real. A Politica Monetaria possui dois efeitos importantes sobre a questdo do
financiamento das contas externas. Em primeiro lugar, aumentos na taxa de juros
elevam a disponibilidade de capitais de curto prazo, via atragcéo de investimentos em
renda fixa Em segundo lugar, aumentos na taxa de juros ou aumentos na taxa de
cambio reduzem o tamanho do déficit em conta corrente, a partir de seus efeitos sobre
o sado das exportagbes liquidas de bens e servicos ndo fatores. Neste artigo
analisaremos as duas vias, apesar de a primeira ter perdido importancia a partir de
1999, quando o governo comprometeu-se a limitar o seu déficit em conta corrente a
oferta disponivel de investimentos diretos.

Em artigo anterior, mostramos que a ado¢do de um ICM n&o necessariamente
prestaria 0s servicos que dele se poderia esperar, do ponto de vista dos custos de
desemprego de uma reducdo de 2 p.p. nametainflacionaria. Neste artigo, baseado nos
efeitos estimados da taxa de cambio e da taxa de juros sobre as contas externas,
concluimos que o ICM pode ser Util como um indicador das pressoes futuras sobre as
contas externas do Pais. Assim, programas monetério-cambiais dirigidos para o
controle do déficit em conta corrente (ou alternativamente, o saldo comercial ou as
exportagdes liquidas) podem ser montados a partir de um indicador deste tipo. E claro
gue se a restricdo externa for ativa, ou sgja, sempre que o crescimento econémico
estiver restrito pelo financiamento externo, o acompanhamento de um indicador deste
tipo pode ser Util para examinar-se os efeitos de prazo médio da politica monetario-
cambial, naliberagdo dessa restricéo.
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1. Introducéo

Em artigo recente ("Juros e Cambio: Havera combinagdes menos desgastantes para o
Regime de Metas para a Inflagd0?")* apresentamos evidéncia empirica de que, apesar
das simplificacBes grosseiras que tenderam a atribuir o baixo crescimento do Pais
entre 1995 e 1998 ap cambio supervalorizado, a relagdo entre taxa de cambio e nivel
de atividade para a economia brasileira pés-Plano Real poderia mostrar-se contra-
intuitiva: uma taxa de cambio mais desvalorizada ndo significava, necessariamente,
um periodo de maior expansdo do nivel de atividade.

Esta resposta de curto prazo foi o principal obstaculo que identificamos para a
utilizagdo de um indice de Condigdes Monetéarias como instrumento de controle da
demanda agregada, em contraste com a experiéncia de outros paises como Chile,
Canada e Nova Zelandia. Nestes paises, uma taxa de cambio mais desvalorizada esta
associada, de forma inequivoca, a um maior nivel de atividade, via maior geracéo de
emprego e renda no setor exportador®. 1sso é particularmente verdade quando o “setor
exportador” tem peso ha economia, 0 que ndo € o caso do Brasil. Para a economia
brasileira pés-Plano Real, a evidéncia empirica € oposta: desvalorizacOes estiveram
associadas a queda no nivel de atividade e vice-versa.

A pequena importancia das exportagdes no PIB ou na producéo industrial,
pode decorrer das incertezas acerca da permanéncia da mudanca real no cambio, ou
da falta de uma politica deliberada voltada para aumentar a oferta “ permanente” de
exportaveis. O resultado € que os movimentos do comércio exterior brasileiro tém
sido, tradicionalmente, condicionados pelo estado da demanda interna, fazendo com
gue o Brasil “importe 0 que falta e exporte o que sobra’.

Uma segunda razéo envolve a variagdo conjunta entre o nivel da taxa de
cambio e as expectativas. Sgja pelo efeito dos “humores dos agentes’ sobre os fluxos
de capitais externos, como no caso em que uma desvalorizacdo € acompanhada por
uma queda de investimento direto; seja pelos efeitos induzidos de movimentos no
cambio sobre as expectativas dos detentores de riqueza financeira, que fogem
temendo novas desvalorizacBes. Em varios episddios, os mesmos choques negativos
que levaram a desvalorizacdo tiveram como resposta elevacdes dos juros e efeitos
recessivos. Fenémenos relacionados com o balango de capitais, tais como fugas
assustadas ou bonancas inesperadas, podem ser determinantes tanto do nivel de juros
guanto do nivel de cambio. O nexo entre nivel da taxa de cambio e nivel de atividade
depende, assim, entre outras coisas, das causas que determinam a mudanga no cambio
(flexibilidade ou mudanca de contrato?), bem como das necessidades globais de
recursos para fechar o Balango de Pagamentos e do estado geral das expectativas.
Essa segunda ordem de razbes diz respeito, portanto, ao balanco de capitais e aos
efeitos do movimento de capitais sobre o nivel de atividade.

No Brasil do cambio flutuante, a exemplo da maioria dos paises, a taxa de
cambio néo € livremente determinada apenas pelas forcas de mercado, uma vez que 0s
bancos centrais costumam ter influéncia sobre os valores, ao variarem suas reservas
de divisas, vendendo e comprando no mercado, além de variarem as taxas de juros.
Mesmo depois de abandonado o regime de regra cambia e, portanto, deixando o
Banco Central de fixar diretamente o cambio, a movimentacdo de capitais permite
uma arbitragem, entre juros internos e externos, de tal modo que, a curto prazo, dada a
expectativa quanto a taxa de cambio nominal futura (digamos para o més seguinte),

4 Carneiro e Wu 2000.
® Bernanke et al (1999).



uma mudanca percebida na taxa de juros de curto prazo tenha um efeito imediato
sobre ataxa de cambio “spot”.°

O cambio converte-se, portanto, em instrumento indireto para a determinagéo

do nivel de demanda agregada com vistas a estabilizacgo da inflacdo e do nivel de
atividade. Assim, além de influenciar a composi¢cdo da demanda agregada (entre
consumo e investimento interno, de um lado, e exportacdes liquidas, de outro), e por
essa via aterar o saldo do Balango de Pagamentos, a taxa de cambio real costuma ter
efeito importante sobre o nivel de demanda, através dos efeitos induzidos, via as
exportacdes liquidas, ou diretos sobre o nivel de investimento.
Neste artigo estamos interessados na relacdo entre a taxa de cambio, ataxa de juros, o
Balanco de Pagamentos e seu financiamento, para a economia brasileira pos-Plano
Rea. A Politica Monetéria possui dois efeitos importantes sobre a questédo do
financiamento das contas externas. Em primeiro lugar, aumentos na taxa de juros
elevam a disponibilidade de capitais de curto prazo, via atracdo de investimentos em
renda fixa. Em segundo lugar, aumentos na taxa de juros, ou aumentos na taxa de
cambio, reduzem o tamanho do déficit em conta corrente, a partir de seus efeitos
sobre o0 saldo das exportacdes liquidas de bens e servicos ndo fatores. A primeiravia
perdeu importancia a partir de 1999, quando o governo comprometeu-se a limitar o
seu déficit em conta corrente a oferta disponivel de investimentos diretos.

A Secdo 2 apresenta e comenta um modelo de Obstfeld e Rogoff que se
propde a explicar arelacdo entre ataxa de juros e o déficit em conta corrente e conclui
gue esta explicacéo ndo se aplica ao caso brasileiro. A Secéo 3 analisa a relacéo entre
ataxade juros e a atragao de capitais estrangeiros. A Secdo 4 analisa arelacdo entre a
taxa de juros, a taxa de cambio e seus efeitos sobre a conta corrente. A Secéo 5 revé o
nexo entre o cambio e as medidas de desequilibrio externo, no contexto de um modelo
macroecondmico. A Secdo 6 examina uma motivacdo para um indice de Condicdes
Monetérias (combinacdo de taxa de juros e taxa de cAmbio)’. Avaliamos o efeito de
um ICM sobre as trés variaveis acima descritas, que expressam o desequilibrio do
Balanco de Pagamentos. Finalmente, a partir das relagdes empiricas encontradas,
simulamos os movimentos necessarios no indice, que poderiam ser esperados caso
haja necessidade de corrigir eventuais impactos negativos de eventos externos sobre
as contas externas brasileiras em 2001. E uma forma de responder a uma pergunta que
se torna freguente: se o Banco Central abandonar a posi¢éo cautelosa e arriscar-se a
baixar demais as taxas de juros no inicio de 2001, quanta variacdo de cambio e juros
pode tornar-se necesséria para fazer face a um choque negativo em 2001?

® A relacso é dada por s=f (1+ j*+d )/(1+j ) onde: ] é ataxadejuros em reais; j* ataxadejurosem
ddélares; d é o prémio de risco; s o preco em reais de um ddlar hoje e f 0 preco em reais de um dolar
dagui aum més.

" Em Carneiro e Wu (2000), o indice de CondicBes Monetérias e sua conveniéncia como instrumento
no Brasil é examinado.



2. A Relacdo Entre Taxa de Juros Real e o Déficit em Conta Corrente

Altas taxas de juros reais e déficit em conta corrente elevado ndo é uma peculiaridade
da economia brasileira. Em artigo recente, Obstfeld e Roggoff® obtiveram evidéncia
empirica acerca de uma relacdo positiva entre taxas de juros e déficit em conta
corrente. Utilizando-se de dados anuais para os paises da OECD (com excecdo da
Coréia, Groenlandia, México e Turquia) abrangendo o periodo de 1975 a 1998, eles
estimam de forma significativa que cada aumento de 1% no déficit em conta corrente
(como % PIB) esteve associado a um aumento nataxa de juros real de 20 a 30 pontos
bases.

Os autores argumentam que este efeito pode ser explicado pela introducdo de
custos no comércio internacional (custos de transporte, tarifas, barreiras comerciais e
outros custos). Este argumento € ilustrado através de um modelo tradicional com dois
periodos, dois bens e um pais pequeno’, cuja dotagdo em cada periodo seja exégena e
dada em apenas um dos bens (ou sgja, um bem é necessariamente importado e o outro
bem, do qual é dotado, pode ser importado ou exportado de acordo com o tamanho do
consumo em relacdo a dotacdo inicial). A intuicdo é bem simples. paises com uma
posicdo muito deficitédria em conta corrente em um determinado periodo t estdo
consumindo muito mais que suas préprias dotagdes. Se a proporcdo consumo/dotacdo
neste periodo for suficientemente grande (ou, seja para um déficit em conta corrente
suficientemente grande), o pais sera obrigado a importar ndo apenas o bem do qual
ndo possui dotacdo inicial, mas também uma quantidade do bem do qual possui
dotagdo inicial. Introduzindo-se os custos de transagdo, isso fard com que preco médio
do bem do qual possui dotagédo, aumente.

Como o modelo possui apenas dois periodos, no periodo seguinte o pais
devera gerar um saldo em conta corrente positivo de forma que consumira apenas
parte de sua dotacdo, fazendo com que o nivel de pregos caia. Como 0 preco do bem
do qual ndo possui dotacdo € sempre o mesmo (0 prego internacional adicionado ao
custo de transacdo), esta deflacdo esperada no indice de pregos faz com que a taxa de
juros rea ex-ante sgja mais elevada que a taxa de juros internacional. O argumento
funciona igualmente no outro sentido. Para um pais pequeno com um saldo em conta
corrente positivo, e suficientemente grande, a taxa de inflacdo esperada fard com que
ataxadejurosreal ex-ante sejamenor que ataxade juros real internacional.

Em primeiro lugar, este argumento ndo parece satisfatorio para a experiéncia
brasileira. A pauta de exportacdes brasileiras é diversificada o suficiente para que
sejamos classificados como pais exportador de um Unico produto. Porém, a critica
mais séria esta na dependéncia do resultado & restricio de dois periodos. E esta
restricdo, e a necessidade de se reverter a posi¢éo da conta corrente no Ultimo periodo,
que gera a deflacdo ou ainflacdo necessaria para aumentar ou diminuir ataxa de juros
real. Neste caso, deveriamos encontrar também uma relagdo negativa entre inflacéo
esperada e déficit em conta corrente. Como a Figura 1 ilustra, esta relacdo ndo se
verifica.

Apesar das criticas a explicagdo proposta, a evidéncia empirica da relagdo
positiva entre taxa de juros real e déficit em conta corrente parece de acordo com a
experiéncia brasileira. Aumentos da taxa de juros podem, assim, vir a desempenhar
um papel importante quando se enfrentam problemas de financiamento externo,

8 “The Six Major Puzzlesin International Macroeconomics: |s There a Common Cause?’, NBER
Working Paper Series, n° 7777, julho de 2000.

® Pequeno quer dizer que seu nivel de pregos interno ndo afetam o nivel de precos internacional, assim
como ataxa de juros interna ndo afeta a taxa de juros internacional.



mesmo quando ndo se trata mais de financiar 0 Balanco de Pagamentos através de

titulos de renda fixa capazes de atrair capitais de curto prazo. Essa via, que foi

relevante durante o regime de cambio fixo, é hoje, de menor importancia. 1sso porque

o Governo comprometeu-se, em 1999, a limitar seu déficit em conta corrente ao
montante disponivel de investimentos diretos,
endividamento de curto prazo. O aumento da taxa de juros, entretanto, tem um papel

tendo mesmo

reduzido seu

relevante no controle do nivel de atividade, dada a relacéo positiva deste Ultimo com a

conta corrente (ou qualquer das medidas aternativas acima mencionadas).

Figura 1: Déficit em Conta Corrente e Inflacdo Esperada
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3. A TaxadeJuroseosCapitaisde Curto Prazo

Desde o inicio do Plano Rea até janeiro de 1999, a utilizacdo da taxa de
cambio como ancora nominal aumentou a exposic¢ao do nivel de atividade econémica
aos choques externos. Em um pais com mobilidade de capitais e taxa de cambio fixa,
variagbes nos humores de investidores externos, captados por variacbes em alguma
medida de prémio de risco, devem ser absorvidas inteiramente pela taxa de juros.™

Dessa forma, a taxa de juros nomina tem de ser utilizada para manter a
confianga na desinflagdo via efeitos do cambio sobre a taxa de inflacéo esperada, o
gue condiciona o hiato do produto ao nivel de confianca nas contas externas. Em
resposta a uma deterioracdo da percepcdo dos investidores externos quanto ao risco de
financiar o pais (mesmo com a inflacdo em relativa estabilidade), saidas liquidas de
capital estrangeiros agravam os problemas de financiamento do déficit em conta
corrente. Nessas circunstancias, aumentos da taxa de juros desempenharam um papel
importante no esfor¢o de manter o financiamento do Balango de Pagamentos, atraindo
para o Pais capitais de arbitragem, cujo destino era a aquisicao de titulos publicos de
curto prazo. Estes capitais de curto prazo foram valiosos no reestabelecimento da
confianga nas regras cambiais durante os choques, mas, a cada crise, ocorre um
enfraguecimento na sustentabilidade do regime, na medida em que as necessidades de

financiamento externo n&o diminuiram de forma convincente.

Figura 2: Taxa de Juros Real e Necessidades de Financiamento Externo
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10 Este argumento é baseado na paridade descoberta de taxas de juros. Dada a substituicio imperfeita
entre ativos domesticos e externos, um maior prémio de risco exigido pelo investidor que tem acesso a
ambos, aumenta o diferencial entre as taxas de juros interna e externa. Se a taxa de juros interna néo

reagir, fuga de capitais acabaréo por levar aum rompimento da regra cambial. Para evidéncia empirica
ver Garciae Olivares (1999).

NFE/PIB



A Figura 2 descreve a trgjetéria das necessidades de financiamento externo
(definidas como 0 excesso do déficit em conta corrente sobre a entrada de
investimentos diretos, medida como propor¢do do PIB) em comparagdo com a
trajetdria de juros reais, definidos pel os precos ao consumidor, a posteriori.

Ta condicionamento dos juros internos as necessidades de financiamento
externo implica a subordinacdo da taxa de juros a alguma variavel que capte as
pressdes de choques externos sobre 0 Balango de Pagamentos, e que se manifestem
diante de ameacas externas em direcdo a uma fuga de capitais.

O primeiro modelo estimado para a taxa de juros € uma Regra de Taylor
tradicional com “suavizagdo”. Segundo este, a taxa de juros nominal reagiria a
choques de oferta, tais como surpresas na taxa de inflagéo, e ao desvio do nivel de
atividade de seu potencial. Na equacéo apresentada, a inclusdo da primeira defasagem
da taxa de juros aparece justamente para suavizar a trajetéria da taxa de juros em
direcdo a um novo equilibrio, se for este o caso.

Algumas observactes podem ser feitas. Primeiro, a série de inflacdo esperada
€ construida como o fitted value de uma projecéo ortogonal da inflacdo em t, em um
conjunto de informagao disponivel em t-1. Em segundo lugar, os residuos da equacéo
(1). Apresentaram um processo de autocorrelacdo de segunda ordem, descrita na
equacdo (2). Caso esta autocorrelagdo ndo seja considerada, os coeficientes estimados
continuam ndo viesados, mas alguns se tornam insignificantes.

D) =@- i+ 100 P + @h + @] + &

onde: i—taxadejuros SELIC efetivano trimestre;
Htaxadeinflag &0 IPCA acumulada no trimestre;
p® — taxa de inflacdo esperada;
h —hiato do PIB trimestral;
e— choque.

2 € = Ut + Qa1 + QU2
onde: u;~N(0,s)

O segundo modelo estimado estende a equacdo (1), mas adiciona o nivel das
reservas internacionais como variavel explicativa'.

(1) == i+ [ape- P + @hea + @i+ gl + &

onde: r — média trimestra do estoque de reservas internacionais mensal,
conceito de liquidez internacional, final de periodo.

Os coeficientes estimados sdo apresentados na Tabela 1. A inclusdo das
reservas internacionais como variével explicativa melhora o gjuste (aumentao R?) e a
probabilidade de que os residuos sejam normais (Jarque-Bera mais préoxima de 1). A
sensibilidade dos juros ao produto (coeficiente do hiato do produto) permanece
robusta, ou sga, ndo tem seu valor significativamente alterado. Por sua vez, a
sensibilidade dos juros béasicos a inflagdo tem seu valor e importancia diminuidos. A

! Essa extensdo é utilizada por Clarida, Gali e Gertler (1997).



auséncia de uma varidvel que capte os riscos externos tende a superestimar a

importancia dos choques de of erta.

Tabela 1. Estimacdo da Regrade Taylor Tradicional e Estendida

Varidvel Dependente: Taxa de Juros SELIC Trimestral
Periodo Amostral: 1994.1V - 2000.11

TRADICIONAL ESTENDIDA

VARIAVEL COEF. P-VALOR| COEF. P-VALOR
C 0.024 8.35% 0.136 1.22%
SELIC(-1) 0.599 0.37% 0.605 0.04%
IPCAERRO 0.433 2.35% 0.336 6.38%
HIATO(-1) -0.199 4.67% -0.217 1.14%
RESERVAS - - -0.029 2.99%
MA(2) 0.801 0.10% 0.703 0.33%
MA(2) 0.365 8.76% 0.356 9.24%
R? 86.66% 90.07%
R2 ajustado 82.74% 86.34%
Durbin-Watson 2.084 2.070
Estatistica-F 22.087 24.184
Prob(Estatistica-F) 0 0
Jarque-Bera 1.277 0.695
Prob(Jarque-Bera) 52.81% 70.63%

A mudanca significativa do valor da constante € um mero efeito estatistico. A
presenca da constante em uma regressao faz com que os residuos somem zero. Dessa
forma, é de se esperar que a inclusdo de uma série positiva em todo o periodo
amostral com coeficiente negativo em uma regressao, obrigue o coeficiente a ter seu
valor aumentado.

Figura 3: Valor Efetivo, Ajustado e Residuos das Regr essdes
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Qual o significado numérico da presenca das reservas para a politica de juros?
A Tabela 2 faz uma simulacéo do efeito de turbuléncias que afetam as reservas, a
partir dos coeficientes estimados. A cada perda em reservas no trimestre, associamos
0 aumento na taxa de juros correspondente se 0 governo estivesse disposto a defender
ataxa de cdmbio nominal.

Os valores das perdas de reservas, apresentados no exercicio reportado,
referem-se as perdas observadas em trés crises que atingiram o programa de
estabilizacdo brasileiro, durante o periodo no qual o cambio ndo era flexivel o
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suficiente para gustar-se diante de um choque de reservas. As elevagOes de juros
correspondentes a cada nivel de turbuléncia refletem, naturalmente, as experiéncias de
utilizacdo do instrumento da politica monetéria na defesa do regime cambial .

Tabela 2; Perda de Reservas e Aumentos na Taxa de Juros

Perda em Reservas DJuros (%a.a.)
Turbuléncia US$ 2,00 bilhdes 3,6%
México (95.1)  US$ 4,41 bilhdes 7,8%
Asia (97.1V) US$ 9,14 bilhdes 11,8%
Brasil (98.1V) US$ 18,41 bilhdes 15,8%
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4. A TaxadeCambiono Ajuste Externo

Nas crises cambiais da segunda metade dos anos noventa, ficou claro que paises com
altas necessidades de recursos externos, por forca de niveis elevados de
endividamento externo, podem ser facilmente vitimas de contégio financeiro, sempre
gue a oferta de recursos (sgja para risco, seja para crédito) for afetada por eventos
externos a economia. Quando a oferta desses recursos torna-se subitamente escassa,
freqUentemente por conta de choques negativos, tais como rupturas de regime
cambial, inadimpléncia ou queda brusca de precos de ativos em outros paises, torna-se
necessario adequar o déficit em transacBes correntes aos volumes de recursos que
podem ser realisticamente mobilizados. Essa preocupagdo continua presente na
economia brasileira, mesmo depois que os rumos da politica cambial e monetéria
foram mudados ha dois anos atrés. Isso explica a prética de juros em niveis téo
elevados, para uma economia com taxa de inflacdo tdo baixa e um PIB em
recuperacao.

Figura4: TaxadeJurosePIB Trimestral
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Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE

Nesta secéo estamos interessados na sensibilidade do Balango de Pagamentos
a0 cambio e aos juros no regime de cambio flutuante. Como medir este efeito na
economia brasileira? Podemos fazé-lo por meio da resposta de trés itens do Balanco
de Pagamentos a movimentos de cambio e juros. A varidvel “de manchete’, isto €, a
mais facilmente observada no Brasil, € o saldo comercial, que mede o excesso de
exportagbes de mercadorias sobre as importagdes de mercadorias para a qual existem
observagOes semanais e que, em grande medida, tem influéncia sobre as expectativas
de cambio e juros. A variavel objetivo é o saldo em conta corrente do Balanco de
Pagamentos, porque mede a disponibilidade (ou a necessidade) liquida de recursos
financeiros que devem ser compensados por saidas (ou captagdes) na conta de capital,
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de modo a fechar o balango de pagamentos. O problema é que esta varidvel s é
observada mensalmente, e com algum atraso, e seu principal defeito é que ela inclui
pagamentos de juros e outras remuneragcdes que ndo sdo influenciadas correntemente
pel os instrumentos de controle macroeconémico. Finalmente, utilizamos uma variavel
menos popular, que € o saldo das exportactes liquidas de mercadorias e servicos que
nao correspondem a pagamento de fatores de produgdo, ou sga, 0 saldo comercial
mais o saldo de servicos, excluidos os pagamentos de juros, dividendos e aluguéis.
Esta é a variavel sobre a qual a politica macroecondmica pode ter influéncia mais
efetiva a curto prazo, seja pela via de ateracdo nas taxas de juros, seja pelavia dataxa
de cambio, na forma anteriormente descrita.

A Figura 4 ilustra ainfluéncia que a taxa de juros tem exercido sobre o nivel
de atividade. Observe-se que as elevadas taxas de juros que perduraram desde o
advento da crise asiética até a crise de confianca brasileira, causaram a desacel eracéo
do nivel de atividade em 1998 e a recessdo de 1999.

Figura5: Déficit em Conta Correntee PIB Trimestral
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Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE

A Figura 5 ilustra a relacdo positiva entre o nivel de atividade e o déficit em
transacbes correntes. Um nivel de atividade mais elevado diminui o saldo em
transagOes correntes via, por exemplo, maiores importacbes, maiores despesas com
viagens internacionals, maior remessa de lucros das empresas estrangeiras agqui
instal adas.

As Figuras 6 e 7 ilustram o fenbmeno andlogo, medido respectivamente pelo
saldo comercial e pelo saldo de exportacbes liquidas de mercadorias e servicos nao
fatores (ou sgja, 0 saldo comercial mais o0 saldo de servicos, excluidos os pagamentos
dejuros, dividendos e aluguéis).
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Figura 6: Saldo Comercial e PIB Trimestral
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Figura 7: Exportacfes L iquidas de Bens e Servigos N&do Fatorese PIB Trimestral
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Figura 8: Saldo em Conta Corrente e Taxa de Cambio
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Observando com atencéo as Figuras 5 a 7 acima, podemos notar que a relagéo
entre contas externas e nivel de atividade ficou menos clara depois da mudanca de
regime. O nivel de atividade comecou a se recuperar nos Ultimos quatro trimestres,
depois que ficou mais definida uma trajetdria de queda na taxa de juros, sem gue isso
impedisse uma melhora do saldo em conta corrente. A resposta esta na Figura 8, que
mostra a relacdo entre transacOes correntes e a taxa de cambio.

Um cambio mais desvalorizado contribui para uma diminuicéo do déficit em
transacOes correntes da mesma forma que as outras medidas utilizadas, uma vez que
encarece as importagdes e as viagens ao exterior, por exemplo. Com a adogdo do
regime flutuante, a taxa de cambio adquire um importante papel de instrumento aliado
a taxa de juros no combate ao desequilibrio externo. A grande diferenca, em termos
de Politica Monetéria, para a economia brasileira com cambio flutuante esta em
permitir corrigir o desequilibrio externo com uma combinacdo de instrumentos que se
revele menos desgastante para o0 nivel de atividade, na medida em que uma
desvalorizacdo cambia abra espago para uma gqueda da taxa de juros. O fendmeno
pode ser ilustrado, talvez com mais precisdo, observando-se a Figura 9 abaixo, que
mostra a resposta das exportacdes liquidas ao cambio, depois da mudanca de regime.

Dado, porém, que em economias abertas com taxas flexivels, a taxa de cambio
afeta o nivel de atividade, e vice-versa, sendo ambos afetados pela politica monetéria,
€ Util recorrer a organizacdo de idéias permitida por um modelo macroeconémico
simplificado, do qual jatemos feito uso em artigos anteriores.
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5. A Relacdo Entre Taxa de Cambio e Nivel de Atividade

Definindo-se t¢c como uma das medidas para 0 sado das contas externas (por
exemplo, o saldo em transacOes correntes), podemos escrever a Equacéo 3, que
sintetiza as relagbes em t entre 0 saldo em transagdes correntes, o nivel de atividade e
ataxade cambio, ilustradas pelas Figura 4 e Figura 9.

(3) tc=-by+ge+e

onde: tc - saldo em transacOes correntes;
y - PIB;
e - taxa de cambio, em R$/USS;
€1 - choque nas transagdes correntes.

A Equacéo 3 permite que se analise a relacdo empirica contra-intuitiva entre
taxa de cambio e nivel de atividade, na economia brasileira. O desequilibrio externo
caracteristico da economia brasileira pos-Plano Real, fez com que a demanda
agregada se tornasse a variavel de gjuste por exceléncia do déficit em conta corrente,
uma vez que a taxa de cambio estava subordinada ao objetivo de desindexar a
economia. Dessa forma, como ja foi comentado na Secéo anterior, para o periodo em
gue a regra cambial mantinha a taxa de cambio em valor sobrevalorizado, o nivel de
atividade teve de ser mantido mais baixo, condicionado pela escassez de
financiamento.

Pode-se observar que as relagdes descritas na Equacéo 3 ndo sdo peculiares a
economia brasileira e deve ser esperada para paises com desequilibrios externos
significativos. Os EUA, por exemplo, com um déficit em conta corrente projetado em
4,2% do PIB para 2000 e 2001, certamente € um deles. Os anos de 1999 e 2000
registraram crescimento do PIB a0 mesmo tempo em gue ocorria uma valorizagdo do
ddlar frente ao euro e ao iene. Por outro lado, a Zona do Euro, por exemplo, com seu
super avit em transactes corrente de 0,9% do PIB para 2000 e 1,3% do PIB projetado
para 2001, pode aproveitar-se da desvalorizacdo (recorde) do euro para crescer a taxa
de 3,5% em 2000, puxado pelo comércio exterior.

Podemos completar o modelo com a Equacéo 4, que € uma curva de demanda
global (1S) simplificada. Ela relaciona aumentos na taxa de juros com quedas no nivel
de atividade, conforme ilustrado na Figura 3.

(4 y=-aite
onde: y - PIB;
| - taxadejuros,

e - chogue de demanda.

Substituindo a equacdo (4) na (3) chegamos na seguinte forma reduzida,
tomando simplificadamente como exdgenos o cambio e 0s juros:

(5) tc=(ab)i+tgete;
A Equacao 5 permite examinar, por exemplo, as opcdes de Politica Monetaria

gue o Banco Central tem para 2001. Como foi observado no artigo "Contas Externas,
Crescimento e Inflagdo: Transicdo em 20017" (Carta Econdmica Galanto de dezembro
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de 2000), o déficit em conta corrente ficara, com ata probabilidade, dentro do
intervalo de US$ 25 bilhdes a US$ 27 bilhdes. O problema de financiamento esta no
valor esperado de investimento externo, que pode variar de USS$ 20 bilhdes a US$ 25
bilhdes, dependendo de uma série de fatores de risco que foram analisados naquele
artigo.
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6. Motivacéo Alternativa para o ndice de Condicdes M onetérias

Estamos em condi¢es, portanto, de fazer um exercicio, calculando a combinagéo de
juros e cambio que se torne necesséaria para promover um guste na demanda e nas
contas externas correspondente a essa diferenca de US$ 2 bilhdes a US$ 7 bilhdes,
caso 0 cenario internacional piore.

Para readlizar tal exercicio, estimamos a Equacao 5, que pode ser vista como
um ICM capaz de medir pressdes sobre as transacOes correntes. Movimentos para
cima deste indice estdo associados a aumento nos juros ou desvalorizacdo na taxa de
cambio e antecedem, ceteris paribus, diminuices no déficit em conta corrente.
Anaogamente, podemos estimar empiricamente ICMs gque sejam apropriados para
outras medidas de déficit, o que fizemos parafins de comparacéo.

A especificacdo da Equagéo 5 estimadafoi a seguinte:

(5) tc=dummiessazonais+ ajtcCiq + astcio + asit; + A + &

As varidveis dummies sd0 necessarias para o controle do padrdo sazonal, as
duas primeiras defasagens sdo necessarias para controlar a dinamica propria da conta
corrente e € ainércia gerada pel os seus coeficientes (a; e a,) que dao a distincdo entre
efeito imediato, efeito de longo prazo, e efeito acumulado em 4 trimestres.

A Tabela 3 apresenta os resultados de regressoes do saldo em conta corrente,
do saldo da balanca de bens e servigos e do saldo comercial em dummies trimestrais,
dois lags da propria variavel, na taxa de cambio e na taxa de juros. A Figura 11
apresenta os residuos dessas regressoes.

Tabela 3: Regressdo para Diferentes Itens do Balango de Pagamentos

Conta Corrente Bens e Servicos Nao Saldo Comercial
Fatores
Variavel Coeficiente P-Valor | Coeficiente P-Valor | Coeficiente P-Valor
DUMMY1 -6,516 0.033 -7,658 0.008 -3,905 0.018
DUMMY2 -10,169 0.001 -8,477 0.002 -3,907 0.012
DUMMY3 -7,541 0.008 -8,613 0.001 -4,302 0.005
DUMMY4 -11,345 0.000 -9,771 0.001 -5,148 0.001
SELIC(-1) 29,472 0.015 26,933 0.014 14,519 0.039
CAMBIO 1,809 0.110 2,757 0.014 1,653 0.023
CC(-1) 0.524 0.028 0.553 0.017 0.429 0.051
CC(-2) -0.111 0.543 -0.165 0.335 -0.272 0.093
R? 72.8% 71.7% 63.9%
R2 ajustado 60.1% 58.5% 47.1%
Durbin-Watson 1.891 1.950 2.254
Critério Akaike 17.747 17.526 16.781
Critério Schwarz 18.142 17.921 17.176
Estatistica F 5.740 5.434 3.801
Prob (Estatistica F) 0.2% 0.3% 1.4%

A regressdo gue apresenta 0 maior gjuste € a que tem o saldo em conta
corrente como varidvel dependente. Porém, ela € a que apresenta os coeficientes
menos significativos. A regressdo que utiliza o saldo comercia como variavel
dependente apresenta um baixo aguste, apesar de ter os coeficientes bastante
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significativos. A melhor regressdo é a que utiliza o saldo da balanca de bens e
servicos néo fatores.

Mesmo para a regressao que apresenta 0 melhor gjuste economeétrico, este ndo
pode ser considerado elevado. Porém, isto ndo € um problema. Sabemos que a taxa de
juros e a taxa de cambio ndo sdo as Unicas variaveis que controlam o déficit em
transacfes correntes. Existem outras variavels, como 0s pregos das commodities
(inclusive do petréleo), a taxa de crescimento mundial, as proprias taxa de juros e taxa
de cambio externas, que também afetam o déficit em transagdes correntes. Mas, em
virtude do baixo nimero de observacdes, preferimos incluir apenas as variaveis sobre
as quais a Autoridade Monetéria exerce algum controle. Ou sga, sacrificamos
ajuste, em troca de graus de liberdade. Note como os coeficientes estimados para
os efeitos da taxa de juros e da taxa de cambio sdo significativos.

Figura 10: Residuos das Regr essdes
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A Figura 10 apresenta os residuos das regressdes. Apesar de o gréfico dar a
impressdo de que a capacidade preditiva € superior para o saldo comercia, ndo
podemos esguecer que esta conta € menor que as outras em valores absolutos
(enquanto o déficit comercia é da ordem de US$ 1 bilh&o, o déficit em conta corrente
€ da ordem de US$ 25 bi). Dessa forma, o erro de previsao é proporcional mente
inferior, 0 que justifica o pior guste obtido. Por fim, o gréfico revela ainda que o erro
de previsdo do modelo para 0 saldo comercial e para as exportactes liquidas de bens e
servigos ndo fatores tém sido sistematicamente positivos para os Ultimos 4 trimestres.
Este fato pode ser atribuido ao choque adverso nos precos dos produtos importados,
fazendo com que o saldo efetivo nessas contas fosse menor que o esperado.

A Tabela 4 apresenta os efeitos acumulados em 4 trimestres de um aumento
na taxa de juros e a desvalorizacdo cambial necesséria para gerar o efeito equivalente.
Em primeiro lugar, um aumento de 1% na taxa SELIC contribui para um aumento de
US$ 505,97 milhdes no saldo em conta corrente, de US$ 452,17 milhdes no saldo das
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exportacdes liquidas de bens e servicos ndo fatores, e de US$ 172,25 milhdes no saldo
comercial .*?

Tabela 4: Efeito de Aumentos na Taxa de Juros sobr e Contas Externas e
Desvalorizagao Equivalente

Conta Balanca de Bens e Saldo
Corrente  Servicos Nao Fatores Comercial
Aumento na Taxa de Juros +1% +1% +1%
Desvalorizagéo Equivalente + 8,4% +5,1% +4,7%
Efeito sobre o Saldo + US$ 505,97 + US$ 452,17 + US$ 172,25

Figura 11: Saldo em Conta Corrente e i ndice de CondicBes M onetérias
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Fonte: Banco Central do Brasil

A desvalorizagdo cambial, que gera o efeito equivalente a um aumento de 1%
nataxa SELIC, é de 8,4% no saldo em conta corrente, de 5,1% no saldo da balanca de
bens e servicos ndo fatores, e de 4,7% no saldo comercia. Ou sga uma
desvalorizacdo cambial age de forma mais eficiente sobre o saldo comercial, e de
forma menos eficiente sobre o saldo em conta corrente. Note-se que um aumento na
taxa de juros de 1% “equivale” a uma desvalorizacdo na taxa de cambio de 8,4%,
apenas em seus efeitos sobre a reducdo de US$ 0,5 bilhdo no déficit em conta
corrente ao final de 4 trimestres™.

12 Na Secao 3, fazendo uso de uma metodologia diferente, calculamos que uma perda de reservas de
US$ 4,4 bilhdes (que foi 0 que perdemos na crise do México) levaria a um aumento de 7,8% nataxa de
juros. Note pela Tabela 1 que um aumento na taxa de juros de 8% € necessério para um ajuste de US$ 4
bilhdes.

13 E curioso notar que os resultados apresentados pelas tabelas 2 e 4 s3o semelhantes em ordem de
grandeza. A Tabela 2 mostra que uma perda de reservas da ordem de US$ 4 bi estava associada a uma
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A Figura 11 apresenta a relagdo do ICM trimestral (média mével de 4
trimestres) com o déficit em transacdes correntes acumulado em 4 trimestres, desde o
terceiro trimestre de 1995.

reacdo dataxade juros de + 8%. Na Tabela 4, um aumento dataxa de juros de 8% esta associada a uma
reducdo no déficit em conta corrente de US$ 4 bi.
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7. Conclusao

Em artigo anterior, mostramos que a ado¢cdo de um ICM n&o necessariamente
prestaria 0s servicos que dele se poderia esperar, do ponto de vista dos custos de
desemprego de uma reducdo de 2 p.p. na meta inflacionéria. Neste artigo, mostramos
gue o ICM pode ser Util como um indicador das pressdes futuras sobre as contas
externas do pais. Assim, programas monetério-cambiais dirigidos para o controle do
déficit em conta corrente (ou alternativamente, o saldo comercial ou as exportaces
liquidas) podem ser montados a partir de um indicador deste tipo. E claro que, se a
restricdo externa for ativa, ou sgja, sempre que 0 crescimento econdmico estiver
restrito pelo financiamento externo, 0 acompanhamento de um indicador deste tipo
pode ser Util para examinar-se os efeitos de prazo médio da politica monetério-
cambial, naliberagdo dessa restricéo.

A relacéo obtida entre 0 ICM e as exportacfes liquidas, descrita na Figura 12
a seguir, permite que se examine em maior detalhe o efeito da acdo da politica
monetaria sobre a parte do saldo em conta corrente que é mais diretamente afetada
pelos instrumentos monetérios. O efeito potencial sobre o nivel de atividade e de
emprego resultante da ocorréncia de choques negativos sobre o Balanco de Capitais,
que requeiram gjustes monetérios internos, de modo a impedir um quadro grave de
escassez de recursos, podem ser antecipados através dessa relacdo. Poder antecipar,
entretanto, ndo significa ter uma prescricéo pronta, pois faltaria um modelo de politica
para determinar o ICM.

Figura 12: Exportacdes L iquidas de Bens e Servicos N&o Fatores e i ndice de
Condicdes Monetarias
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Fonte: Banco Central do Brasil

Ha importantes diferencas que devemos manter em mente na atuacéo dos
componentes do ICM sobre os desequilibrios externos. Em primeiro lugar, com
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relacdo ao timing: engquanto o efeito da taxa de cambio sobre as contas externas se
inicia no mesmo trimestre, o efeito da taxa de juros leva um trimestre para ser sentido,
umavez que a agdo se davia o nivel de atividade. Em segundo lugar, com relacéo aos
efeitos colaterais. enquanto uma desvalorizacdo cambia pressiona a inflacdo via
repasse dos precos dos bens finais e intermediarios sobre o indice de precos ao
consumidor, 0 aumento na taxa de juros afeta o crescimento pela via da reducéo do
nivel de atividade.

Finalmente, € bom lembrar que o Governo exerce apenas algum (e limitado)
controle simulténeo sobre a taxa de juros e a taxa de cambio, que afetam as decisbes
fundamentais de consumo, de investimento e de alocacdo de carteira, dos agentes
econdmicos, uma vez que o governo age diretamente apenas sobre a taxa de juros
nominal, enquanto tanto a taxa de cambio, quanto a taxa de juros real sdo variaveis
enddgenas, e as rel agdes empiricas entre as mesmas ainda sdo pouco confiaveis paraa
economia brasileira, devido aos movimentos do prémio de risco, que podem ser
excessivamente erréticos, dificeis de modelar e prever, em resposta a eventos
exogenos.
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