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Neste artigo, estamos interessados na relacao entre a taxa de cam-
bio, a taxa de juros e o balango de pagamentos, e seu financiamento,
para a economia brasileira poés-Plano Real. A Politica Monetaria
possui dois efeitos importantes sobre a questao do financiamento
das contas externas: elevam a disponibilidade de capitais de curto
prazo, via atragao de investimentos em renda fixa, e reduzem o
tamanho do déficit em conta corrente, a partir de seus efeitos sobre
o saldo das exportagoes liquidas. Baseado nos efeitos estimados
da taxa de cambio e da taxa de juros sobre as contas externas,
concluimos que o Indice de Condigoes Monetarias pode ser ttil
como um indicador das pressoes futuras sobre as contas externas
do Pafs. Assim, programas monetarios-cambiais dirigidos para o
controle do déficit em conta corrente (ou alternativamente, o saldo
comercial ou as exportagoes liquidas) podem ser montados a partir
de um indicador deste tipo.

In this paper we focus the relation between exchange rates, inte-
rest rates, Balance of Payments, and its financing, for the Brazilian
economy after the Real Plan. Monetary policy has two important
effects upon external accounts financing issues: it makes short-term
capital more available, via more appealing fixed yield investments,
and reduces the current account deficits’ size, via effects generated
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by the net exports of goods and services. Based on the estimated
effects of exchange rate and interest rate upon external accounts,
we conclude that a Monetary Conditions Index may be useful as
an indicator of future pressures on Brazilian external accounts. So,
monetary-exchange policies focused to control current account de-
ficits (or, alternatively, trade balance or net exports) can be built
on such index.

1. Introducao

Em artigo recente (Carneiro e Wu, 2002) apresentamos evidéncia empirica de
que, apesar das simplificagoes grosseiras que tenderam a atribuir o baixo cres-
cimento do Pais entre 1995 e 1998 ao cambio supervalorizado, a relacao entre
taxa de cambio e nivel de atividade para a economia brasileira pds-Plano Real
poderia mostrar-se contra-intuitiva: uma taxa de cambio mais desvalorizada nao
significava, necessariamente, um periodo de maior expansao do nivel de atividade.

Esta resposta de curto prazo foi o principal obstaculo que identificamos para
a utilizacao de um Indice de Condicoes Monetérias!
trole da demanda agregada, em contraste com a experiéncia de outros paises como
Chile, Canada e Nova Zelandia. Nestes paises, uma taxa de cambio mais desva-
lorizada esta associada, de forma inequivoca, a um maior nivel de atividade, via
maior geragdo de emprego e renda no setor exportador (Bernanke et alii, 1999).
Isso é particularmente verdade quando o “setor exportador” tem peso na econo-
mia, o que nao é o caso do Brasil. Para a economia brasileira pés-Plano Real,
a evidéncia empirica é oposta: desvalorizagoes estiveram associadas a queda no
nivel de atividade e vice-versa.

A pequena importancia das exportacoes no PIB ou na producao 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 “perma-
nente” de exportaveis. O resultado é que os movimentos do comércio exterior
brasileiro tém sido, tradicionalmente, condicionados pelo estado da demanda in-
terna, fazendo com que o Brasil “importe o que falta e exporte o que sobra”.

Uma segunda razao envolve a variagao conjunta entre o nivel da taxa de cambio
e as expectativas. Seja pelo efeito dos “humores dos agentes” sobre os fluxos de
capitais externos, como no caso em que uma desvalorizacao é acompanhada por

como instrumento de con-

'Ball (2000) sugere uma regra de Politica Monetaria no estilo de uma Regra de Taylor, mas
cujo instrumento seria, ao invés da taxa de juros de curto prazo, uma média ponderada entre
a taxa de juros e a taxa de cambio. Ball demonstra ainda que, frente a choques externos, este
instrumento alcancaria uma maior estabilidade no nivel de atividade.
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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 desvalorizacoes. Em varios episddios, os mesmos choques negativos
que levaram a desvalorizacao tiveram como resposta elevacoes dos juros e efeitos
recessivos. Fenomenos relacionados com o balanco de capitais, tais como fugas
assustadas ou bonancgas inesperadas, podem ser determinantes tanto do nivel de
juros, quanto 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
mudanca no cambio, bem como das necessidades globais de recursos para fechar
o balanco de pagamentos e do estado geral das expectativas. Essa segunda ordem
de razoes diz respeito, portanto, ao balango 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 nao é livremente determinada apenas pelas forcas de mercado, uma vez
que os 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 cambial e, portanto,
deixando o Banco Central de fixar diretamente o cambio, a movimentacao 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), uma mudanga percebida na taxa de juros de curto
prazo tenha um efeito imediato sobre a taxa de cambio “spot”.?

O cambio converte-se, portanto, em instrumento indireto para a determinacao
do nivel de demanda agregada com vistas a estabilizacao da inflacao e do nivel
de atividade. Assim, além de influenciar a composicio da demanda agregada
(entre consumo e investimento interno, de um lado, e exportagoes liquidas, de
outro), e por essa via alterar o saldo do balanco de pagamentos, a taxa de cambio
real costuma ter efeito importante sobre o nivel de demanda, através dos efeitos
induzidos, via as exportagoes liquidas, ou diretos sobre o nivel de investimento.

Neste artigo estamos interessados na relagao entre a taxa de cambio, a taxa de
juros e o balanco de pagamentos, e seu financiamento, para a economia brasileira
pos-Plano Real. A Politica Monetaria possui dois efeitos importantes sobre a
questao do financiamento das contas externas. Em primeiro lugar, aumentos na
taxa de juros elevam a disponibilidade de capitais de curto prazo, via atragao de
investimentos em renda fixa. Em segundo lugar, aumentos na taxa de juros, ou

A relacdo é dada por s = f(14 7% +6)/(1+7) onde: j é a taxa de juros em reais; j* a taxa
de juros em doélares; § é o prémio de risco; s o prego em reais de um délar hoje e f o preco em
reais de um délar daqui a um més.
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aumentos na taxa de cambio, reduzem o tamanho do déficit em conta corrente, a
partir de seus efeitos sobre o saldo das exportagoes liquidas de bens e servicos nao
fatores. A primeira via 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 secao 2 apresenta e comenta um modelo de Obstfeld e Rogoff que se propoe
a explicar a relagao entre a taxa de juros e o déficit em conta corrente e conclui
que esta explicagao nao se aplica ao caso brasileiro. A secao 3 analisa a relagao
entre a taxa de juros e a atracao de capitais estrangeiros. A secao 4 analisa
a relacao entre a taxa de juros, a taxa de cambio e seus efeitos sobre a conta
corrente. A secao 5 revé o nexo entre o cambio e as medidas de desequilibrio
externo, no contexto de um modelo macroeconémico. A secao 6 examina uma
motivacao para um Indice de Condigoes Monetérias (combinagao de taxa de juros
e taxa de cambio).? Avaliamos o efeito de um ICM sobre as trés varidveis acima
descritas, que expressam o desequilibrio do balanco de pagamentos. A partir das
relacoes empiricas encontradas para o periodo amostral, simulamos os movimentos
necessarios no fndice, que poderiam ser esperados caso houvesse necessidade de se
corrigir eventuais impactos negativos de eventos externos sobre as contas externas
brasileiras no primeiro ano fora da amostra, 2001. E uma forma de responder a
uma pergunta hipotética: frente a um choque negativo, quanta variacao de cambio
e juros tornar-se necessaria?

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 nao é uma pe-
culiaridade da economia brasileira. Em artigo recente, Obstfeld e Rogoff (2000)
obtiveram evidéncia empirica acerca de uma relacao positiva entre taxas de juros e
déficit em conta corrente. Utilizando-se de dados anuais para os paises da OECD
(com excecao 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 na taxa
de juros real de 20 a 30 pontos-bases.

Os autores argumentam que este efeito pode ser explicado pela introdugao de
custos no comércio internacional (custos de transporte, tarifas, barreiras comerciais

3Em Carneiro e Wu (2002), o Indice de Condicdes Monetérias e sua conveniéncia como ins-
trumento no Brasil é examinado.
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e outros custos). Este argumento ¢ ilustrado através de um modelo tradicional
com dois periodos, dois bens e um pafs pequeno,* cuja dotacdo em cada periodo
seja exdgena e dada em apenas um dos bens (ou seja, 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 relagdo a dotagao inicial). A intuicao é
bem simples: paises com uma posicao muito deficitaria em conta corrente em um
determinado periodo ¢ estao consumindo muito mais que suas proprias dotagoes.
Se a propor¢ao consumo/dotagao neste periodo for suficientemente grande (ou seja,
para um déficit em conta corrente suficientemente grande), o pais serd obrigado a
importar nao apenas o bem do qual nao possui dotacao inicial, mas também uma
quantidade do bem do qual possui dotagao inicial. Introduzindo-se os custos de
transacao, isso fara com que preco médio do bem do qual possui dotacao, aumente.

Como o modelo possui apenas dois periodos, no periodo seguinte o pais deverd
gerar um saldo em conta corrente positivo de forma que consumird apenas parte
de sua dotacao, fazendo com que o nivel de precos caia. Como o preco do bem
do qual nao possui dotagdo é sempre o mesmo (o preco internacional adicionado
ao custo de transagdo), esta deflacdo esperada no indice de pregos faz com que
a taxa de juros real ex-ante seja 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 inflacao
esperada fard com que a taxa de juros real ex-ante seja menor que a taxa de juros
real internacional.

Em primeiro lugar, este argumento nao parece satisfatério para a experiéncia
brasileira. A pauta de exportacoes brasileiras é diversificada o suficiente para
que sejamos classificados como pais exportador de um tnico produto. Porém, a
critica mais séria estd na dependéncia do resultado a restricao de dois periodos. E
esta restricao, e a necessidade de se reverter a posicao da conta corrente no tultimo
periodo, que geram a deflacao ou a inflacao necessaria para aumentar ou diminuir a
taxa de juros real. Neste caso, deveriamos encontrar também uma relagao negativa
entre inflacao esperada e déficit em conta corrente. Como a figura 1 ilustra, esta
relagao nao se verifica.

Apesar das criticas a explicacao proposta, a evidéncia empirica da relacao po-
sitiva 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 desem-
penhar um papel importante quando se enfrentam problemas de financiamento
externo, mesmo quando nao se trata mais de financiar o balanco de pagamentos

4Pequeno quer dizer que seu nivel de precos interno nao afetam o nivel de precos internacional,
assim como a taxa de juros interna nao afeta a taxa de juros internacional.
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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.
Isso porque o Governo comprometeu-se, em 1999, a limitar seu déficit em conta
corrente ao montante disponivel de investimentos diretos, tendo mesmo reduzido
seu endividamento de curto prazo. O aumento da taxa de juros, entretanto, tem
um papel relevante no controle do nivel de atividade, dada a relagao positiva
deste 1ltimo com a conta corrente (ou qualquer das medidas alternativas acima
mencionadas).

Figura 1
Déficit em conta corrente e inflacao esperada
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Fonte: World Economic Outlook (FMI)

3. A Taxa de Juros e os Capitais de Curto Prazo

Desde o inicio do Plano Real até janeiro de 1999, a utilizacao da taxa de cambio
como ancora nominal aumentou a exposicao do nivel de atividade economica aos
choques externos. Em um pais com mobilidade de capitais e taxa de cambio fixa,
variagoes nos humores de investidores externos, captados por variacoes em alguma
medida de prémio de risco, devem ser absorvidas inteiramente pela taxa de juros.®

®Este argumento é baseado na paridade descoberta de taxas de juros. Dada a substituicdo
imperfeita entre ativos domésticos 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 nao reagir, fuga de capitais acabarao por levar a um rompimento da regra
cambial. Para evidéncia empirica ver Garcia e Olivares (1999).
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Dessa forma, a taxa de juros nominal tem de ser utilizada para manter a con-
fianca na desinflacao via efeitos do cambio sobre a taxa de inflacao esperada, o que
condiciona o hiato do produto ao nivel de confianca nas contas externas. Em res-
posta a uma deterioracao da percepcao 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 esforco 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 reestabe-
lecimento da confianca nas regras cambiais durante os choques, mas, a cada crise,
ocorre um enfraquecimento na sustentabilidade do regime, na medida em que as
necessidades de financiamento externo nao diminuiram de forma convincente.

Figura 2
Taxa de juros real e necessidades de financiamento externo
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Fonte: Banco Central do Brasil

A figura 2 descreve a trajetdria das necessidades de financiamento externo (defi-
nidas como o excesso do déficit em conta corrente sobre a entrada de investimentos
diretos, medida como proporgao do PIB) em comparagao com a trajetéria de ju-
ros reais ex-post (isto é, a taxa de juros deflacionada pela inflacdo contemporanea
efetiva, e nao esperada).

Tal condicionamento dos juros internos as necessidades de financiamento ex-
terno implica a subordinacao da taxa de juros a alguma variavel que capte as
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pressoes de choques externos sobre o balanco de pagamentos, que se manifestam
diante de ameacas externas em direcao a uma fuga de capitais.

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

Algumas observacoes podem ser feitas. Primeiro, a série de inflacao esperada
¢é construida como o fitted value de uma projecao ortogonal da inflacao em ¢, em
um conjunto de informacao disponivel em ¢ — 1. Em segundo lugar, os residuos da
equagao (1) apresentaram um processo de autocorrelacao de segunda ordem, des-
crita na equagao (2). Caso esta autocorrelacao nao seja considerada, os coeficientes
estimados continuam consistentes, mas alguns se tornam insignificantes.

ig = (1 — N)ig—1 + A[y1(me — 7)) +y2hi—1 + 73] + & (1)

onde:

1 é a taxa de juros SELIC efetiva no trimestre;

7w é a taxa de inflacao IPCA acumulada no trimestre;
¢ é a taxa de inflagao esperada;

h é o hiato do PIB trimestral;

€ € o choque.

€=U + 0101 + Ovp_2 (2)

onde:
Vg ~ N (O, o )

O segundo modelo estimado estende a equacao (1), mas adiciona o nivel das
reservas internacionais como varidvel explicativa (Clarida et alii, 1997).

it = (1 — N)ig—1 + M (me — ) + y2he—1 + v37re + 74] + € (17)

onde:
r é a média trimestral do estoque de reservas internacionais mensal, conceito de
liquidez internacional, final de periodo.

Os coeficientes estimados sao apresentados na tabela 1. A inclusao das reservas
internacionais como varidvel explicativa melhora o ajuste (aumenta o R?) e a
probabilidade de que os residuos sejam normais (Jarque-Bera mais préxima de 1).
A sensibilidade dos juros ao produto (coeficiente do hiato do produto) permanece
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robusta, ou seja, nao tem seu valor significativamente alterado. Por sua vez, a
sensibilidade dos juros béasicos a inflacao tem seu valor e importancia diminuidos.
A auséncia de uma variavel que capte os riscos externos tende a superestimar a
importancia dos choques de oferta.

A mudanca significativa do valor da constante é 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 inclusao de uma série positiva em todo o periodo
amostral com coeficiente negativo em uma regressao, obrigue o coeficiente a ter
seu valor aumentado.

Qual o significado numérico da presenca das reservas para a politica de juros?
A tabela 2 faz uma simulacao do efeito de turbuléncias que afetam as reservas, a
partir dos coeficientes estimados. A cada perda em reservas no trimestre, associa-
mos o aumento na taxa de juros correspondente se o governo estivesse disposto a
defender a taxa de cambio nominal.

Tabela 1
Estimacao da regra de Taylor tradicional e estendida

Tradicional Estendida

Varidvel 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(1) 0.801 0.10% 0.703 0.33%
MA(2) 0.365 8.76% 0.356 9.24%
R2 86.66% 90.07%

R? 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%

Variavel Dependente: Taxa de Juros SELIC Trimestral
Periodo Amostral: 1994.1V - 2000.11
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Figura 3
Valor efetivo, ajustado e residuos das regressoes

REGRA DE TAYLOR TRADICIONAL REGRA DE TAYLOR ESTENDIDA

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

Tabela 2
Perda de reservas e aumentos na taxa de juros

Perda em reservas A juros (%a.a.)
Turbuléncia US$ 2,00 bilhoes 3,6%
México (95.I)  US$ 4,41 bilhdes 7,8%
Asia (97.1V) US$ 9,14 bilhoes 11,8%
Brasil (98.1V)  US$ 18,41 bilhoes 15,8%

4. A Taxa de Cambio no 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 endi-
vidamento externo,® podem ser facilmente vitimas de contégio financeiro, sempre
que a oferta de recursos (seja para risco, seja para crédito) for afetada por even-
tos externos a economia. Quando a oferta desses recursos torna-se subitamente
escassa, freqiientemente por conta de choques negativos, tais como rupturas de re-
gime cambial, inadimpléncia ou queda brusca de precos de ativos em outros paises,

5De acordo com a identidade bésica das contas nacionais, o investimento corresponde & soma
da poupancga doméstica, da poupanca do governo e da poupanca externa. Em uma economia
com baixo nivel de poupanga doméstica, a poupanca externa passa a ser o maior financiador do
investimento.
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torna-se necessario adequar o déficit em transacoes correntes aos volumes de re-
cursos que podem ser realisticamente mobilizados. Essa preocupacao continua
presente na economia brasileira, mesmo depois que os rumos da politica cambial
e monetaria foram mudados h& dois anos atras. Isso explica a pratica de juros em
niveis tao elevados, para uma economia com taxa de inflacao tao baixa e um PIB
em recuperacao.

Figura 4
Taxa de juros e PIB trimestral
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Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE

Nesta secao estamos interessados na sensibilidade do balanco de pagamentos
ao 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 balango
de pagamentos a movimentos de cambio e juros. A varidvel “de manchete”, isto
é, a mais facilmente observada no Brasil, é o saldo comercial, que mede o excesso
de exportacoes de mercadorias sobre as importagoes de mercadorias para a qual
existem observacoes semanais e que, em grande medida, tem influéncia sobre as
expectativas de cambio e juros. A varidvel objetivo é o saldo em conta corrente do
balango de pagamentos, porque mede a disponibilidade (ou a necessidade) liquida
de recursos financeiros que devem ser compensados por saidas (ou captagoes) na
conta de capital, de modo a fechar o balanco de pagamentos. O problema é que
esta variavel s6 é observada mensalmente, e com algum atraso, e seu principal
defeito é que ela inclui pagamentos de juros e outras remuneragoes que nao sao
influenciadas correntemente pelos instrumentos de controle macroeconoémico. Fi-
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nalmente, utilizamos uma variavel menos popular, que é o saldo das exportacgoes
liquidas de mercadorias e servicos que nao correspondem a pagamento de fato-
res de producgao, ou seja, o saldo comercial mais o saldo de servigos, excluidos
os pagamentos de juros, dividendos e aluguéis. Esta é a variavel sobre a qual a
politica macroeconomica pode ter influéncia mais efetiva a curto prazo, seja pela
via de alteracao nas taxas de juros, seja pela via da taxa de cambio, na forma
anteriormente descrita.

A figura 4 ilustra a influéncia que a taxa de juros tem exercido sobre o nivel de
atividade. Observe-se que as elevadas taxas de juros que perduraram desde o ad-
vento da crise asiatica até a crise de confianca brasileira, causaram a desaceleracao
do nivel de atividade em 1998 e a recessao de 1999.

Figura 5
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Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE

A figura 5 ilustra a relagao positiva entre o nivel de atividade e o déficit em
transacoes correntes. Um nivel de atividade mais elevado diminui o saldo em
transagoes correntes via, por exemplo, maiores importacoes, maiores despesas com
viagens internacionais, maior remessa de lucros das empresas estrangeiras aqui
instaladas.

As figuras 6 e 7 ilustram o fenémeno analogo, medido respectivamente pelo
saldo comercial e pelo saldo de exportacoes liquidas de mercadorias e servigos nao
fatores (ou seja, o saldo comercial mais o saldo de servigos, excluidos os pagamentos
de juros, dividendos e aluguéis).
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Figura 6
Saldo comercial e PIB trimestral
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Figura 7
Exportacoes liquidas de bens e servicos nao fatores e PIB trimestral
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Fonte: Banco Central do Brasil e IBGE
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Figura 8
Saldo em conta corrente e taxa de cambio
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Figura 9
Exportagoes liquidas de bens e servicos nao fatores e taxa de cambio

-6,000 —— 77— 2.00
+1.80
-11,000
4
o 160 o
g 2
- «©
8 -16,000 - 140 §
\% o
€ 2
2 s
2 t1.20
n}
-21,000
+ 1.00
-26,000 0.80
N M F - N O F - N O F -~ N O < -~ A O < - N oM™
B B WY Y © Y O N NININODB DB O O & O & & O O O
o O O 0O 0O 0O 0O O O 0O o0 o0 0O o0 o0 oo ;o o o O O O
--—-Exportagdes Liquidas de Bens e Servicos Nao Fatores (US$ milhdes) —@— Taxa de Cambio

Fonte: Banco Central do Brasil

Observando com atencao as figuras 5 a 7 acima, podemos notar que a relagao
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,
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depois que ficou mais definida uma trajetéria de queda na taxa de juros, sem que
isso impedisse uma melhora do saldo em conta corrente. A resposta esta na figura
8, que mostra a relagao entre transacoes correntes e a taxa de cambio.

Um cambio mais desvalorizado contribui para uma diminuicao do déficit em
transacoes correntes da mesma forma que as outras medidas utilizadas, uma vez
que encarece as importacoes e as viagens ao exterior, por exemplo. Com a adogao
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 Monetaria, para a economia brasileira com cambio flutuante esta
em permitir corrigir o desequilibrio externo com uma combinacao de instrumentos
que se revele menos desgastante para o nivel de atividade, na medida em que uma
desvalorizacao cambial abra espaco para uma queda da taxa de juros. O fenomeno
pode ser ilustrado, talvez com mais precisao, observando-se a figura 9 abaixo, que
mostra a resposta das exportacgoes liquidas ao cambio, depois da mudanca de
regime.

Dado, porém, que em economias abertas com taxas flexiveis, a taxa de cambio
afeta o nivel de atividade, e vice-versa, sendo ambos afetados pela politica mo-
netaria, é util recorrer a organizacao de idéias permitida por um modelo macroe-
condmico simplificado.

5. A Relacdo entre Taxa de Cambio e Nivel de Atividade

Definindo-se t¢c como uma das medidas para o saldo das contas externas (por
exemplo, o saldo em transagoes correntes), podemos escrever a equagao 3, que
sintetiza as relacoes em t entre o saldo em transacoes correntes, o nivel de atividade
e a taxa de cambio, ilustradas pelas figuras 4 e 9.

te=—Py+ye+e (3)
onde:
tc é o saldo em transacoes correntes;
y € o PIB;

e é a taxa de cambio, em R$/USS$;
€1 € o choque nas transacoes correntes.

A equacao 3 permite que se analise a relacao empirica contra-intuitiva entre
taxa de cambio e nivel de atividade, na economia brasileira. O desequilibrio ex-
terno caracteristico da economia brasileira pés-Plano Real, fez com que a demanda
agregada se tornasse a variavel de ajuste por exceléncia do déficit em conta cor-
rente, uma vez que a taxa de cambio estava subordinada ao objetivo de desindexar

RBE Rio de Janeiro 58(3):301-323 JUL/SET 2004



316 Dionisio Dias Carneiro, Thomas Yen Hon Wu

a economia. Dessa forma, como ja foi comentado na secao anterior, para o periodo
em que 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 relagoes descritas na Equacao 3 nao sao 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 é um deles. Os anos de 1999 e 2000
registraram crescimento do PIB ao mesmo tempo em que ocorria uma valorizagao
do ddlar frente ao euro e ao iene. Por outro lado, a Zona do Euro, por exemplo,
com seu superavit em transacoes corrente de 0,9% do PIB para 2000 e 1,3% do
PIB projetado para 2001, pode aproveitar-se da desvalorizacao (recorde) do euro
para crescer a taxa de 3,5% em 2000, puxado pelo comércio exterior.

Podemos completar o modelo com a Equacgao 4, que é uma curva de demanda
global (IS) simplificada. Ela relaciona aumentos na taxa de juros com quedas no
nivel de atividade, conforme ilustrado na figura 3.

y=—ai+e (4)

onde:

y ¢ o PIB;

1 é a taxa de juros;

€1 € o choque de demanda.

Substituindo a equagao (4) na (3) chegamos na seguinte forma reduzida, to-
mando simplificadamente como exdégenos o cambio e os juros:

tc = (af)i+ve + €3 (5)

A equacao 5 permite examinar, por exemplo, opcoes de Politica Monetaria que
o Banco Central tem frente a incertezas com relacao a projecoes do déficit em
conta corrente para um determinado ano. Dependendo de uma série de fatores
de risco, a expectativa do saldo em conta corrente pode apresentar um intervalo
de confianca de, por exemplo, US$ 5 bilhées, o que pode significar problemas de
financiamento ao longo de um ano, dependendo da realizacao dos fatores de risco,
e exigir mudancas na conducao da Politica Monetaria.
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6. Motivacao Alternativa para o Indice de Condicdes Monetarias

Estamos em condigoes, portanto, de fazer um exercicio, calculando a com-
binacao de juros e cambio que se torne necessaria para promover um ajuste na
demanda e nas contas externas correspondente a essa diferenca de US$ 2 bilhoes
a US$ 7 bilhoes, caso o cendrio internacional piore.

Para realizar tal exercicio, estimamos a equacao 5, que pode ser vista como
um ICM capaz de medir pressoes sobre as transagoes correntes. Movimentos para
cima deste indice estao associados a aumento nos juros ou desvalorizacao na taxa
de cambio e antecedem, ceteris partbus, diminuicoes no déficit em conta corrente.
Analogamente, podemos estimar empiricamente ICMs que sejam apropriados para
outras medidas de déficit, o que fizemos para fins de comparacao. A especificacao
da equacao 5 estimada foi a seguinte:

tc; = dummies sazonais + atci—1 + aatei—9 + aziz_1 + auer + € (5")

As varidveis dummies sao necessarias para o controle do padrao sazonal, as
duas primeiras defasagens sao necessarias para controlar a dinamica prépria da
conta corrente e é a inércia gerada pelos seus coeficientes (a1 e az) que dao a
distincao 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 servicos e do saldo comercial em dummzies trimestrais,
dois lags da prépria varidvel, na taxa de cambio e na taxa de juros. A figura 11

apresenta os resfiduos dessas regressoes.”

"Sabemos que o saldo das contas do Balanco de Pagamentos utilizadas como varidveis depen-
dende afetam a trajetéria futura da taxa de cambio. Porém, assumimos a hipétese de que esta
influéncia é apenas futura, e ndo contemporanea, de forma que a regressao apresentada na tabela
3 nao possui problemas de endogeneidade.
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Tabela 3
Regressao para diferentes itens do balanco de pagamentos
Bens e servigos
Conta corrente nao-fatores Saldo comercial
Variavel Coef. P-valor Coef. P-valor Coef. 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
AR(-1) 0.524 0.028 0.553 0.017 0.429 0.051
AR(-2) -0.111 0.543 -0.165 0.335 -0.272 0.093
R? 72.8% 71.7% 63.9%
R? 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 regressao que apresenta o maior ajuste é a que tem o saldo em conta corrente
como variavel dependente. Porém, ela é a que apresenta os coeficientes menos
significativos. A regressao que utiliza o saldo comercial como varidvel dependente
apresenta um baixo ajuste, apesar de ter os coeficientes bastante significativos. A
melhor regressao é a que utiliza o saldo da balanca de bens e servigos nao fatores.

Mesmo para a regressao que apresenta o melhor ajuste econométrico, este nao
pode ser considerado elevado. Porém, isto nao é um problema. Sabemos que a taxa
de juros e a taxa de cambio nao sao as Unicas varidveis que controlam o déficit em
transacoes correntes. Existem outras varidveis, como os precos 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 transacoes correntes.
Mas, em virtude do baixo niimero de observacoes, preferimos incluir apenas as
variaveis sobre as quais a Autoridade Monetaria exerce algum controle. Ou seja,
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 sao significativos.
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Figura 10
Residuos das regressoes
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A figura 10 apresenta os residuos das regressoes. O grafico revela que o erro
de previsao do modelo para o saldo comercial e para as exportacoes liquidas de
bens e servicos nao fatores tem sido sistematicamente positivo para os dltimos 4
trimestres. Este fato pode ser atribuido ao choque adverso nos precos dos produtos
importados, fazendo com que o saldo efetivo dessas 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 desvalorizacao cambial necessaria para gerar o efeito equivalente.
Em primeiro lugar, um aumento de 1% na taxa SELIC contribui para um aumento
de US$ 505,97 milhoes no saldo em conta corrente, de US$ 452,17 milhoes no saldo
das exportacoes liquidas de bens e servicos nao fatores, e de US$ 172,25 milhoes
no saldo comercial.®

Tabela 4
Efeito de aumentos na taxa de juros sobre contas externas e desvalorizagao equivalente

Conta Balanca de bens e Saldo
corrente servicos nao-fatores comercial
Aumento na taxa de juros +1% +1% +1%
desvalorizacao equivalente +8,4% +5,1% +4,7%
efeito sobre o saldo + US$ 505,97 + US$ 452,17 + US$ 172,25

8Na secdo 3, fazendo uso de uma metodologia diferente, calculamos que uma perda de reservas
de US$ 4,4 bilhoes (que foi o que perdemos na crise do México) levaria a um aumento de 7,8%
na taxa de juros. Note pela tabela 1 que um aumento na taxa de juros de 8% é necessdrio para
um ajuste de US$ 4 bilhoes.
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Figura 11
Saldo em conta corrente e indice de condigoes monetarias
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Fonte: Banco Central do Brasil

A desvalorizacao cambial, que gera o efeito equivalente a um aumento de 1%
na taxa SELIC, é de 8,4% no saldo em conta corrente, de 5,1% no saldo da ba-
lanca de bens e servicos nao fatores, e de 4,7% no saldo comercial. Ou seja, uma
desvalorizagao 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 reducao de US$ 0,5 bilhao no déficit em
conta corrente ao final de 4 trimestres®.

A figura 11 apresenta a relagdo do ICM trimestral (média mével de 4 trimes-
tres) com o déficit em transagoes correntes acumulado em 4 trimestres, desde o
terceiro trimestre de 1995.

7. Conclusao

Em artigo anterior, mostramos que a adogao de um ICM nao necessariamente
prestaria os servigos que dele se poderia esperar, do ponto de vista dos custos
de desemprego de uma reducao de 2 p.p. na meta inflacionaria. Neste artigo,

9E curioso notar que os resultados apresentados pelas tabelas 2 e 4 sao semelhantes em ordem
de grandeza. A tabela 2 mostra que uma perda de reservas da ordem de US$ 4 bilhoes estava
associada a uma reacao da taxa de juros de + 8%. Na tabela 4, um aumento da taxa de juros de
8% esté associada a uma reduciao no déficit em conta corrente de US$ 4 bilhdes.
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mostramos que o ICM pode ser 1til como um indicador das pressoes futuras sobre
as contas externas do Paifs. Assim, programas monetarios-cambiais dirigidos para
o controle do déficit em conta corrente (ou alternativamente, o saldo comercial ou
as exportagoes liquidas) podem ser montados a partir de um indicador deste tipo.
E claro que, se a restricao externa for ativa, ou seja, sempre que o crescimento
economico estiver restrito pelo financiamento externo, o acompanhamento de um
indicador deste tipo pode ser 1til para examinar-se os efeitos de prazo médio da
politica monetaria-cambial, na liberacao dessa restricao.

A relagao obtida entre o ICM e as exportagoes liquidas, descrita na figura 12
a seguir, permite que se examine em maior detalhe o efeito da acao da politica
monetaria sobre a parte do saldo em conta corrente que é mais diretamente afe-
tada pelos instrumentos monetarios. O efeito potencial sobre o nivel de atividade
e de emprego resultante da ocorréncia de choques negativos sobre o Balanco de
Capitais, que requeiram ajustes monetarios internos, de modo a impedir um qua-
dro grave de escassez de recursos, podem ser antecipados'? através dessa relacio.
Poder antecipar, entretanto, nao significa ter uma prescricao pronta, pois faltaria
um modelo de politica para determinar o ICM.

Figura 12
Exportacoes liquidas de bens e servicos nao fatores e indice de condi¢oes monetarias
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Fonte: Banco Central do Brasil

10 A qualidade da capacidade preditiva no longo prazo dependers de uma anélise de estabilidade
da regra.
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H& importantes diferencas que devemos manter em mente na atuacao dos com-
ponentes do ICM sobre os desequilibrios externos. Em primeiro lugar, com relacao
ao timing: enquanto 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,
uma vez que a acao se da via o nivel de atividade. Em segundo lugar, com relagao
aos efeitos colaterais: enquanto uma desvalorizacao cambial pressiona a inflagao
via repasse dos precos dos bens finais e intermediarios sobre o indice de precos ao
consumidor, o aumento na taxa de juros afeta o crescimento pela via da redugao
do nivel de atividade.

Finalmente, é bom lembrar que o Governo exerce apenas algum (e limitado)
controle simultaneo sobre a taxa de juros e a taxa de cambio, que afetam as
decisoes fundamentais de consumo, de investimento e de alocacao de carteira, dos
agentes economicos, 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
sao variaveis enddgenas, e as relagoes empiricas entre as mesmas ainda sao pouco
confidveis para a economia brasileira, devido aos movimentos do prémio de risco,
que podem ser excessivamente erraticos, dificeis de modelar e prever, em resposta
a eventos exégenos.
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