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RESUMO

O propdsito central deste estudo € andisar 0 comportamento do Regime de Metas para a
Inflacdo no Bradl, apresentando inconssténcias relacionadas a sua prépria concepcdo, que
acabam por manter o pais na amadilha da vulnerabilidade, dos juros dtos e do baixo
crescimento econdmico. O objetivo especifico € relacionar a determinacéo da taxa de juros
com o0 movimento dos fluxos de capitais direcionados para a economia braslera
Adiciondmente, em que pese 0 contexto de volatilidade da taxa de cambio e eevada divida
publica, os fluxos de capitais seréo relacionados a0 Risco-Pais e a relacdo divida pablicalPIB.
Para contemplar os objetivos propostos serd redizado um estudo sobre a volatilidade das
s&ries da conta financeira, com o intuito de verificar quais sBo as mais volaels. Em seguida,
redizar-se-a um estudo sobre a inter-relacéo dos fluxos de capitais com a taxa de juros, 0
Risco-Pais e a divida publica aravés de uma andise das fungbes de impulso-resposta, da
decomposicdo da variancia e do teste de causdidade Granger, com base na edtimacdo de
equacies por melo de um modelo de Vetores Auto-Regressvos (VAR). Os resultados
empiricos deste trabaho sugerem, principdmente, que os fluxos de capitais voldeis sfo muito
ingavels e que o Risco-Pais eta muito mais ligado a edta dindmica do que aos fundamentos
econdmicos. Sugere-se anda que o problema atual da economia brasileira ndo esta na gestéo
da politica de metas de inflacdo, mas dm na continuidade da centralidede desta politica ao
combate a inflagdo, articulada a abertura financeira, que levam a resigéncia da queda dos

juros.

PALAVRAS-CHAVE

Pbs-Keynesianos, Metas de Inflagéo, Taxa de Juros, Fluxos de Capitais.



ABSTRACT

The centrd purpose of this sudy is andyze the behavior of the Inflation Target Regime in
Brazil, presenting incondstencies related to its own conception, that finish for keeping the
country in the trgp of the vulnerability, high interests rate and low economic growth. The
gpecific objective is to reae the determination of the interest rate with the movement of the
copitd flows Brazlianoriented. Additionaly, snce the context of volaility of the exchange
rate and high public debt, the capitas flows will be related to the Risk-Country and the
relation public debt/GDP. In order to accomplish this objectives, a study of the volatility of
the series of the financia account will use, with the purpose to verify which series are more
volatle. After that, it will redize a sudy of the interrdaion of the cepitds flows with the
interest rate, the Risk-Country and the public debt through an andyss of the stimulus and
reection functions, the variance decompostion and the test of Granger Causdity, on the bass
of the Vector Autoregressve methodology (VAR). The empiricd results suggest, mainly,
that the volatile capitd flows are very ungtable and that the Risk-Country is more correlated
with this dynamics than the fundamenta economics. Moreover, this dissartation suggests that
the current problem of the brazilian economy is not the management of the inflation target,
but the continuity of the centrdity of politics to combat the inflation, articulated to the
financid opening, that lead to the resstance of the fdl of interests rate.

KEY-WORDS

Post Keynesians, Inflation Targeting, Interest Rate, Capital Flows.
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INTRODUCAO

O ano de 1999 foi marcado, no Brasil, pdo abandono do regime de cambio
adminigtrado e a adocdo de taxas de cdmbio flutuantes, levando a indicagdo da necessdade de
uma ancora nomind para guiar a postura dos agentes quanto ao nivel gera de pregos. Diante
deste contexto, 0 Governo indituiu em junho daguele ano o0 Regime de Metas de Inflagéo
(conhecido na literatura econdmica por inflation targeting) como um @minho para o controle
dainflacdo.

A principa caracteristica do Regime de Metas de Inflacdo € o anlncio oficid de metas
quantitativas para a inflacdo e o reconhecimento de que o controle de precos € o principa
objetivo da Politica Monetaria. No entanto, o Sstema de metas de inflacdo ndo vem obtendo
&ito no cumprimento dos valores objetivados. O acance de niveis de inflacdo proximos as
metas S0 foi possivel, no Brasil, pela fixacdo da taxa de juros bédsica (a Sdic) em nives
demasiadamente elevados. Deste modo, inUmeras tentativas de andise deste regime tentam
demonstrar a sua adequacéo para economias periféricas, vulneravels, como abrasileira.

A economia brasileira gpresenta dgumas caracteristicas peculiares, como a acentuada
participagdo dos precos administrados no indice que bdiza as metas de inflacdo; a
vulnerabilidade externa, que obriga a adocdo de uma permanente politica de atracdo de
capitais estrangeiros, 0 que é feito pela manutencdo de dtas taxas reds de juros, a forte
influénda da taxa de cambio no nived gerd de pregos, dém da edrutura indudrid, que
encontra- se em processo de desindustrializagéo desde os anos 1980.

Apontadas estas peculiaridades, tentamos modrar neste trabalho que as interagtes
entre as condigdes internacionais (exdgenas), a taxa de juros e a taxa de cambio explicam
muito dos sucessos e falhas das metas de inflagdo desde 1999. Ou sga, 0 desempenho da
economia brasileira estd associado as condi¢des macroecondmicas do mercado internaciond.

Para tanto, apoiado na abordagem tedrica POs-Keynesiana, pretende-se fazer uma
critica mais profunda ao fundamento tedrico que estd por tras do Regime de Metas de
Inflacao.

Assm, o objetivo gerd deste estudo € andisar 0 comportamento do Regime de Metas
para 0 caso brasileiro, agpresentando inconsisténcias relacionadas a sua prépria concepgdo, que
acabam por manter o pais na armadilha da vulnerabilidade, dos juros dtos e do baixo
crescimento econdmico.

Especificamente, objetiva-se relacionar a determinacd da taxa de juros com o

movimento dos fluxos de capitais direcionados para a economia bradleira O intuito principd
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€ avdiar o impacto da logica financeira de atracdo de capitais estrangeiros no nivel dos juros.
Ademais, em que pese o contexto de volatilidade da taxa de cambio e devada divida publica,
os fluxos de capitais serdo relacionados a0 Risco-Pais e a divida publica, que de certa maneira
indica a vulnerabilidade externa do pais.

Para contemplar o objetivo proposto sera feito um estudo sobre a volatilidade das
s&ries da conta financera, a fim de se veificar quais as sub-contas da conta financeira do
Badanco de Pagamentos (que retratam os fluxos de capitais) sGo mais volaeis. Ta estudo sera
redizado por meio do modedo ARCH (moddo auto-regressvo com heterocedasticidade
condiciond).

Uma vez detectadas as contas financeiras mais volaeis, parte-se para um estudo sobre
a inter-relacéo dessas contas com a taxa de juros, o Risco-Pais e a divida publica O
procedimento econométrico utilizado para este propésito sera uma andise das funcbes de
impulso-resposta, da decomposicéo da variancia e do teste de causalidade Granger com base
na estimacéo de equagdes por meio de um modelo de Vetores Auto-Regressivos (VAR). Os
dados mensais, para o0 periodo andisado de janeiro de 1995 a marco de 2005, foram obtidos a
partir do Banco Centrd do Brasl; do JP. Morgan Chase, agéncia que cdcula o Risco-Pais
para paises emergentes, e do IPEADATA

Além desta breve introducdo, o presente trabaho encontrase dividido em trés
cgpitulos. No primeiro capitulo € congtruido um arcabougo tedrico que relaciona o papel da
Politica Monetaria segundo a concepcao tedrica por detrés do Regime de Metas de Inflagdo, o
modelo de expectativas racionais dos Novo-Classicos, e posteriormente, o papd da Politica
Monetaria segundo a abordagem de Keynes e dos Pos-Keynesanos, vertente tedrica agui
defendida. O segundo cepitulo indica as caracteristicas basicas do periodo relacionado a
adocdo do regime de Cambio Flutuante conjugado a implantacdo do Regime ¢k Metas para a
Inflacdo no Brasl. Primeramente, tratam-se os antecedentes da adocdo deste regime e o
periodo que abarca a montagem da Armadilha Macroecondmica Em seguida, discute-se a
permanéncia da armadilha montada sobre as contas externas, juros e divida publica, mesmo
gpds a mudanca de regime cambid e adogdo das metas de inflagdo. No terceiro capitulo sfo
discutidos os procedimentos metodologicos e os resultados encontrados pela andise empirica

Por fim, & guisa de conclusdo, sdo gpresentadas as consideragdes finais do estudo.



1 — ELEMENTOS DE POLITICA MONETARIA: UM REFERENCIAL TEORICO

O presente capitulo tem como objetivo central a construcdo de um arcabougo tedrico
para a posterior discusséo da determinacéo dos juros e do Regime de Metas de inflagdo no
Brasl. Para tanto, os tépicos abordados etéo relacionados ao papel da Politica Monetéria
segundo a concepcdo tedrica por detrés do Regime de Metas Inflaciondrias, 0 modelo de
expectativas racionais dos Novo-Classcos, e poderiormente relacionamse ao papel da
Politica Monetéria segundo a abordagem de Keynes e dos Pds-Keynesianos, vertente tedrica
aqui defendida.

Na primeira segdo deste capitulo abordaremos duas correntes econdmicas, a partir do
conceto de moeda, com o intuito de disinguir as duas escolas de pensamento agui
trabalhadas, conforme a ortodoxia e heterodoxia monetarias.

A segunda secdo e divide em quatro tépicos. O primeiro tépico objetiva identificar as
hipéteses do modelo Novo-Cléssico e o papd da Politica Moneté&ria. O segundo tépico
detaca o0 conceito de credibilidade da Politica Monetaria e a incondsténcia dindmica
temporal. O terceiro topico se reserva a discussdo do conceito de Banco Centra Independente,
que et umbilicamente ligado a escola Novo-Cléassca Em seguida, o quarto tépico trata a
caracterizacdo do Regime Monetério de Metas de inflacdo e suas regras de gjuste.

Na terceira segdo € discutida a abordagem de Keynes e dos Pds-Keynesianos. S0
tratadas as hipoteses do modelo de Keynes, o papel da moeda, a discusséo de Politica
Monet&ria e da endogeneidade da moeda, para td escola, e os limites da atuacdo da Politica
Monetéria na atualidade.

1.1 — Conceito de moeda: Ortodoxos x Heter odoxos

Para redizar a discussio sobre 0 papel da Politica Monetéria segundo a concepgéo por
detras do Regime de Metas de inflagdo e segundo a abordagem que se apdia esta dissertacéo,
iniciaremos com um debate muito relevante, que pode ser condderado como um divisor de
correntes econdmicas. a questdo da neutrdidade da moeda. Para tanto, sera feta uma
diferenciaco sobre 0 conceito de moeda entre a ortodoxia e heterodoxia econbmicas.

Ao abordar tal discusséo, destacamos aqui a classificagéo proposta por Mollo (2004), a
qua defende que a ortodoxia e a heterodoxia estéo classficadas sobre a aceitacdo ou negacéo
da Teoria Quantitativada Moedae daLe de Say.



A idéia contida na Lel de Say é a de que hd um resultado harménico de equilibrio de
mercados em gerd. A partir desta lei, garante-se que ha um fluxo circular de rendas, cujo
processo de producdo que cria os produtos gera também rendas, ndo havendo vazamentos
nese fluxo, ou sga, tudo que é produzido pode ser consumido. Em havendo vazamentos
correspondentes a moeda retida, estas deixariam de comprar produtos, 0s quais passariam a
sobrar, levando a uma queda da utilizacdo dos fatores de producdo, o que gera uma negacéo
daLe de Say, conforme colocada acima.

Deste modo, Mollo (2004) preconiza que a aceitagdo do entesouramento (retencéo de
moeda) como ago passive de ocorrer, ou melhor, a ndo transferéncia do entesouramento em
investimento, leva a0 surgimento de visdes didintas sobre a neutrdidade ou néo neutrdidade
da moedza’.

Os adeptos da Lel de Say defendem a neutrdidade da moeda, uma vez que € da que
garante o auilibrio, e rgeitam o entesouramento. A demanda de moeda passa a ser vista para
atender a motivos transacionals, sendo assim, estavel ou previsivd, o que facilita o controle
da oferta de moeda pelo Banco Central.

Por sua vez, os que se opdem a Lei de Say® preconizam a existéncia de razées para o
entesouramento, aceitando a ingtabilidade da demanda de moeda e a dificuldade do Banco
Centrd em controlar a quantidade de moeda®. O entesouramento explica os efeitos da moeda
sobre as variavels reas, ou sga, a ndo neutrdidade da moeda, pois sgnifica que adgumas
mercadorias ndo sdo vendidas, 0 que restringe a producéo de quem ndo vendeu. Ademais, a
ndo neutrdidade da moeda pode ser explicada por meio dos efeitos do crédito, uma vez que
ede potencidiza a producéo red. Por conseguinte, a ndo neutradidade da moeda permite a
ruptura do fluxo circular de renda, conduzindo argeicéo daLe de Say. (MOLLO, 2004).

1 Os fluxos circulares se do da seguinte forma: as empresas pagam rendas pelo uso dos fatores de produczo as
familias, que usam tais rendas para comprar os produtos das empresas.

2 A autora também defende a existéncia de visdes distintas sobre a endogeneidade e exogeneidade relacionadas
ao entesouramento. A moeda é exdgena quando a Autoridade Monetéria determina sua quantidade. Por outro
lado, é endégena quando as autoridades ndo controlam esta quantidade, uma vez que a demanda por moeda afeta
a sua oferta imprevisivelmente. Dada a imprevisibilidade da demanda por moeda, 0 entesouramento é uma
explicacdo da dificuldade de controle da moeda. Dessa forma, quando se supde o0 entesouramento, a moeda é
necessariamente endégena. Entretanto, a condi¢cdo de moeda enddgena ndo necessariamente implica na ndo
neutralidade da moeda. Conforme sabemos, no modelo dos ciclos reais (real business cycle model) a moeda é
endogena, mas nao esta rel acionada com o entesouramento e, por isso, é neutra.

3 E sabido também que o principal critico aLei de Say foi Keynes.

* vale colocar que a dificuldade do controle da quantidade de moeda esta ligada ao compul sério dos bancos.
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No que tange a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM®), que postula que o nivel de
precos € determinado pelo estoque monet&rio, pode-se observar 0S MESMOS Pressupostos
colocados anteriormente. A neutrdidade da moeda impede que variagbes em sua quantidade
afetem o produto, garantindo um efeito proporciona sobre o nivel de precos.

Os opositores a TQM postulan que a moeda tem efeitos permanentes sobre a
producéo redl, ou sga a variagdo na quantidade de moeda ndo gera efeito proporciona no
nivel gerd de pregos. Eles gporegoam uma demanda de moeda ingavel (assm como os que se
opdem a Lel de Say), devido a posshilidade de entesouramento, tornando instével também a
sua velocidade de circulacdo. Dessa forma, o Banco Centrd € incapaz de controlar a
quantidade de moeda e, por is0, ndo € o responsdvel pela inflagdo. Esta, portanto, ndo tem
causas monetarias, segundo os criticos da TQM.

Em suma, a viso ortodoxa atribui o controle da quantidade de moeda em circulacéo as
Autoridades Monetérias, enquanto sob a visdo heterodoxa a quantidade de moeda ndo esté sob
controle absoluto do Banco Centrd. Aqui cabe sdientar que, para os heterodoxos PoOs
Keynesianos (vertente tedrica aqui defendida), o que impede as Autoridades Monetérias de
controlar a dindmica monetaria de forma perfeita € a incerteza que caracteriza a economia,
assim como a nocd de tempo histérico®. Assm, as impulsies monetérias podem provocar
mudangas estruturais, que impedem as Autoridades M onetérias de se comportarem sob regras.

No que concerne a questdo da neutralidade da moeda, (MOLLO, 2004: 339) conclui
gue “ O que conduz a idéia de ndo neutralidade da moeda tanto no curto como no longo
prazo é que a moeda pode afetar ndo apenas a producédo, mas a capacidade produtiva em
alguns setores, mudando de forma permanente pregos relativos e entdo afetando a producdo
real”.

1.2 —Novo-Classicos e 0 Sistema de M etas de inflacéo
1.2.1 — Ashipoteses do modelo Novo-Classico

A macroeconomia Novo-Cléssca surgiu no inicio dos anos 70, com o objetivo de
congtruir criticas ap consenso keynesiano, que dominava fortemente a economia na década de
1950 e 1960. A critica dos Novo-Classicos partiu de dois grandes expoentes desta escola,

> A TQM pode ser formalizada da seguinte forma: MV = PY, onde M é o estoque de moeda, V é a velocidade de
circulacdo da moeda (que é considerada estével e previsivel), P € o nivel geral de precos e Y o nivel real do
produto.

® Os conceitos defendidos pela escola Pés-K eynesiana ser&o tratados na secéo 1.2 deste capitulo.
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Robert Lucas e Thomas Sargent que, num famoso obitu&io de 1978, refletiam sobre a faha
das previsdes keynesanas nos anos 70. Aqui € importante enfatizar que a macroeconomia
Novo-Cléssca ndo esta associada a economia monetarista, embora durante os anos 70 tenha
incorporado certos elementos deste enfoque, tais como a explicacd monetarista para o
fendmeno inflacionério’.

O maor desafio da abordagem Novo-Classica era explicar a ndo-neutrdidade da
moeda (presente nos modelos keynesianos) e, particularmente, o importante pape que os
distirbios monetarios tinham nos ciclos econdmicos. Segundo Vercdli (1991), Lucas vé o
Keynesanismo como um desvio tempor&io do mainstream do progresso cientifico em
economia

Para explicar as hipdteses da escola Novo-Cléssica partiremos do modelo heuristico®
de Lucas, que caracteriza de forma resumida as idéas contidas na pesquisa dos economistas
de ta escola O modelo heurigtico de Lucas descreve 0 processo decisorio através do qua o
agente econdmico “representativo” se adapta a0 ambiente. Ou sga, 0 desgo de Lucas é
esudar as reag0es do agente econdmico a mudangas no ambiente, permitindo avdiar os
efetos de diferentes regras de Politicas Econdmicas na edtrutura do sstema, enquanto ainda
se supde que 0s agentes econdmicos operam em um ambiente estocastico’.

E mister assindar que o pilar central do programa de pesquisa de Lucas e da escola
Novo-Cléssica € a hipdtese de concorréncia perfeita, segundo a qua o0s agentes sfo
atomidticos, racionais e maximizadores de lucro. O mercado perfetamente competitivo €
consderado como o aranjo indituciond mais desgavel devido a sua presumida capacidade
de auto-regulacéo e sua rdacdo com a maximizagdo do bem-estar. O modelo de concorréncia
pefeita ainda pressupbe homogeneizacdo e plena informacdo. Os agentes econdmicos
direcionam suas agdes com base no pleno conhecimento do comportamento da economia.

" Existe também uma critica dos economistas Novo-classicos aos monetaristas. Segundo BARBOSA (1992:
234), “ embora os monetaristas sustentem o suposto de neutralidade da moeda, na sua macroeconomia de curto
prazo eles somente fornecem explicagdes para o ciclo tendo como base a ndo-neutralidade monetaria. Na
macroeconomia novo-classica, contudo, o ciclo pode ser explicado prescindindo-se da ndo-neutralidade. Os
economistas novo-classicos consideram a teoria monetarista, em certa medida, como uma variante da teoria
keynesiana, e ao se referirem a ‘economia keynesiana’ estdo fregiientemente incluindo nesta tanmbém a sua
versao monetarista rebelde” .

8 Um modelo heuristico tem afunc&o de fornecer solugdes para um problema. Conforme VERCELLI (1991: 5),
“...thisgeneral framework, which gives unity and an overall meaning to the set of specific models characterizing
a certain theory, will be called the heuristic model of that theory.”

9 Lucas vé o equil brio como um processo estocastico estaciondrio, ou seja, considera um ambiente onde ndo ha
incerteza e a economia converge para o equilibrio do sistema econémico.



Dado o quadro desenhado acima, Vercdli (1991) peconiza que a contribuicdo origina
de Lucas estd essencidmente no nivel metodoldgico e anditico. O nlcleo desta contribuicdo
s encontra em uma aplicacdo ssemdica do chamado “método de equilibrio”, que é
considerado uma extensdo da abordagem do equilibrio econdmico gerd. Ou sga, 0 modelo
Novo-Classco é condgderado Warasano. Td moddo de equilibrio consste na aplicacéo
conjunta de duas hipiteses. i) que 0s agentes econdmicos agem em interesse proprio; e ii) que
0s mercados sempre se equilibram, isto €, eles nunca sdo caracterizados por excessos de oferta
ou demanda.

O autor supracitado ainda preconiza que a primeira contribuicdo de Lucas em relacéo a
extensdo do méodo de equilibrio lida com o mercado de trabaho, uma vez que a aparente
contradicdo entre fendbmenos ciclicos e a teoria do equilibrio econbmico é mas aguda no
comportamento do mercado de trabaho. Para demonstrar tal comportamento, Lucas abre méo
de conceitos de equilibrio como a “ilusio monet&ia’. Em seu famoso artigo de 1972, Lucas
pressupde que a rdacdo ssemdtica entre a taxa de mudanca nos pregos nominas e o nivel de
produto real “is derived within a framework from which all forms of ‘money illusion’ are
rigorously excluded: all prices are market-clearing, all agents behave optimally in light of
their objectives and expectations, and expectations are formed optimally” . (LUCAS, 1972:
103).

Destaca-se, nesta perspectiva, que ndo ha lugar para o0 desemprego involuntario,
porque 0 mercado de trabalho esta sempre equilibrado e os trabalhadores estdo sempre na
curva de oferta de méo de obra

De uma forma resumida, SNODOW (1992) coloca que o enfoque Novo-Cléssico
envolve a aceitacdo de trés principais hipdteses. a hipGtese das expectativas racionals, a
suposicaéo de continuos market clearing (todos os mercados se equilibram continuamente); e a
hip6tese da of erta agregada.

A hiptese das expectatives racionais € a doutrina que orienta 0 modeo Novo-
Cléssco. Os agentes econdmicos agem raciondmente, usando as informacBes disponiveis de
modo eficiente. A idéia origind da nogdo de expectativas racionais surgida em 1961 por John
Muth é portanto, trazida para a macroeconomia por Lucas e Prescott, abandonando-se a
hipétese de expectativas adaptativas, que postulava que os agentes eondmicos baseavam suas
expectativas de vdores futuros de uma vaidve apenas no vdor passado da variave

consderada



De acordo com esta nova visdo — de expectativas racionais'® — os agentes fazem o
melhor uso possivel das informagdes limitadas que possuem, conhecendo as distribuictes de
probabilidade objetiva pertinentes. N&o ocorrem erros sstematicos de previsdes. Assume-se
que, na média, os agentes sempre acertam os verdadeiros valores das variavels relevantes,
uma vez que 0s eros o variavels deatdrias independentes e identicamente didtribuidas, com
média zero e varidncia minima. Deste modo, a idéia basilar por tras de ta hipotese € a de que
as expectativas S50 formadas raciondmente em linha com o0 comportamento de maximizacéo
de utilidade por parte do agente econdmico individud.

A segunda hipdtese da teoria Novo-Cléssica assevera que 0s mercados sempre se
equilibram aravés do guste automdico dos precos. Ta idéia € definida pela expressio
market clearing, em que a demanda e a oferta agregadas igudam-se pela concorréncia. Ou
sga, condderase que todos os pregos e quantidades observados devem ser vistos como
resultados de decisdes livres tomadas pelas firmas e familias, individudmente. Esta Stuacéo €
comumente conhecida por equilibrio gera, conceito ja citado anteriormente. Um modeo de
equilibrio gerd supde a existéncia de uma “taxa naturd de desemprego” !, Unica e estévd,
em direcdo aqua o sstema econdmico converge.

Dado a hipotese de market clearing, h& uma exacerbacdo da neutralidade da moeda. A
moeda ndo desempenharia nenhum impacto sobre o lado red da economia, sendo consderada
neutra até mesmo no curto prazo. Uma Politica Moneté&ria apenas teria efeitos reais no curto
prazo, quando ta distirbio monetario ndo fosse previsto, conforme veremaos a seguir.

Efeitos reas de curto prazo de distirbios monet&ios podiam surgir de informacéo
imperfeita sobre a moeda e o nivel gera de precos. Segundo esta concepcdo, choques
monet&ios afetam 0s precos na mesma direcdo, mas poderiam ser interpretados erradamente
como dedocamentos dos pregos reativos, levando a gustamentos da oferta de trabaho e em
outras quantidedes. Para €les, no entanto, esses efeitos reais desapareceriam no longo prazo.
Pardeamente, variagbes monetarias antecipadas, como politicas monet&ias sstemédticas, néo
teriam importancia, uma vez que ndo levavam a informagdes imperfeitas. (BARRO, 1992).
Portanto, segundo os economistas Novo-Classicos, a Politica Moneté&ia pode afetar as
variaves reais, como produto e emprego, apenas no curto prazo e apenas quando ocorrem

movimentos monetérios surpresss.

10 para ver criticas & racionalidade proposta por Lucas e demais limites de seu modelo heuristico, ver
(VERCELLI, 1991, cap. 8).

11 A taxa natural de desemprego é “ the level that would be ground out by the Walrasian system of general
equilibrium equations.” (FRIEDMAN, 1968: 8).



A patir da hiptese de expectativas racionais, surgem explicagdes para 0 enfoque da
oferta agregada, a terceira hipitese adotada pelos autores Novo-Classicos. Duas suposicdes
microecondbmicas sublinham este enfoque i) as decisdes racionas tomadas pelos
trabahadores e firmas refletem 0 comportamento 6timo de ambas as partes; ii) a oferta de
trabal ho/producéo pel os traba hadores/firmas depende dos pregos relativos.

A primeira suposicdo do enfoque Novo-Classco para a oferta agregada focdiza a
oferta de trabaho. Assume-se que os trabahadores tém aguma noc¢do do sd&io red médio e,
em cada momento, decidem quanto de seu tempo serd docado entre trabaho e em lazer, com
base em sua percepcdo do sdé&io red corrente. Se 0 sdéario real corrente esta acima do sdario
red norma, os trabahadores tém um incentivo para trabahar mais no periodo corrente,
antecipando mais trabadho no futuro, quando o sd&io red é menor. Assm, a oferta de
trabalho esta postulada para responder a mudancas temporarias percebidas no sa&io rea e os
agentes redizam a chamada subgtituicdo intertempora entre trabaho e lazer. Neste modelo
intertemporal, mudancas no emprego o explicadas em termos de escolhas voluntérias dos
trabalhadores, que mudam sua oferta de trabalho em resposta a mudangas técnicas percebidas
no sa&rio real. (SNODOW, 1992).

A segunda suposicdo do enfoque Novo-Cléssico parte da idéia de que o conjunto de
informacbes disponivel pelas firmas desempenha pape fundamentd em suas decisies de
oferta Enquanto a firma conhece o preco corrente de seus proprios bens, o nivel gerd de
precos dos outros mercados agpenas torna-se conhecido com certa defasagem do tempo.
Quando ha uma variacdo nos precos, uma firma tem que decidir se ta mudanca reflete: i) uma
mudanca real na demanda em direcdo a seus produtos, caso em que a firma responderia
(racionalmente) aumentando sua producéo; ou ii) um aumento gerad dos precos, 0 que néo
requer uma resposta na oferta da firma. Portanto, a firma esta diante do chamado problema de
extracdo de snais, onde das tém que decidir entre mudancas relativas e mudancgas absolutas
NOS Precos.

Deste modo, uma vez que 0s agentes econdmicos possuem apenas informacdes
limitadas (a informacdo € imperfeita no curto prazo), €es interpretard raciondmente
quaisquer variagbes no nivel de pregos, ab menos em parte, como variaces trandtorias nos
precos relativos. Por exemplo, um aumento no nivel dos sd&ios nominais € em dgum grau,
percebido pelos trabalhadores como um aumento transitério dos sdaios reais acima do nivel
congderado norma. Consequentemente, eles decidem trabahar mais, esperando recuperar o
seu tempo de lazer téo logo seus sdaios reais sgam consderados abaixo do normd. De

acordo com L ucas este feto,



“can explain oscillations in employment and their positive correlation with
oscillations in prices and money wages, without casting doubt on any of the
‘classical’ dogmas: the perfect rationality of the labour market and the capacity for
self-regulation of competitive markets, not to mention the neoclassical dichotomy
between the real and monetary systems (in particular the null elasticity of the long-
term supply curve for labour to variations n money wages).” (VERCELLI, 199L
131).

Enquanto isso, por definicdo, no longo prazo 0s agentes econdMIcos racionas iréo
corrigir suas expectativas. Os produtores iréo reconhecer que ndo houve qualquer eevacéo na
demanda por seu produto, mas, na verdade, um aumento na taxa de inflagdo, o que os leva a
reduzir sua producéo para o nivel anterior. Iguamente, os trabahadores iréo constatar que o
sdaio red corrente eta em seu nivel médio, e irdo reduzir a oferta de trabaho para o nive
anterior. Consequentemente, os niveis de produto e emprego retornardd aos Seus nives
correspondentes de taxas naturais.

Em suma, para os Novo-Cléssicos, goenas barreiras informacionais explicam as
variaches do produto em relacdo a sua taxa naturd e apenas no curto prazo. Isto se deve ao
falo de que seguindo um comportamento raciond, 0s agentes ndo sofrem de ilusdo
monet&ia'?, conforme mostramos anteriormente que L ucas pressupds.

Merece destague o fato de que uma importante contribuicdo dos Novo-Classicos € a
busca por explicar a macroeconomia com base em fundamentos microecondmicos. E por isso
que postulam a hipétese de expectativas racionais e a hipotese de market-clear, “ uma vez que
0s dois supostos sdo consistentes entre si, no sentido de serem ambos fundamentados en
bases microecondmicas: a teoria da escolha e a teoria do equilibrio geral, respectivamente.”
(BARBOSA, 1992: 280).

Cabe sientar ainda que a explicacdo de flutuagbes econdmicas causadas por
distrbios monetérios foi caracteristica de uma primeira geracdo de modelos Novo-Cléssicos.
Pogteriormente, investigagBes adicionais reduziram a énfase sobre os modeos monetérios do
ciclo econbmico e passaram a confiar nos distirbios reais como fontes das flutuagtes
econdmicas, enfatizando choques tecnoldgicos ou ouros distirbios do lado da oferta como
forgas orientadoras centrais. (BARRO, 1992).

Flutuacbes dos niveis de produto e emprego seriam decorrentes de choques exdgenos
de oferta, como variagbes tecnologicas e de produtividade, implicando em mudangas
temporérias nos precos relaivos da economia. Portanto, seguindo esta vertente tedrica,

12 A ilusso monetéria é o elemento chave para explicar a existéncia do trade-off entre inflacéo e desemprego da
curvade Phillips, que é uma conseqiiéncia do enfoque monetarista.
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decisbes reais — como o0 nivel de produto e emprego — sf0 definidas peo “lado red” da
economia

Em que pese 0 impacto no lado red que distirbios monetérios inesperados gerariam
no curto prazo, torna-se papel das Autoridades Moneté&rias a conducdo das expectativas, sem
permitir Surpresas aos agentes econdmicos, evitando um ambiente de incetezas e
desconfiangas. Mas, quando ocorressem desgjustes nas trgjetorias de equilibrio, estes seriam
explicados por dgum eemento inesperado e externo a0 Sstema. Na perspectiva tedrica de
expectativas racionais, o principa agente exdgeno € o Governo. Uma Politica Monetéria
discricionaia seria, deta mandra, aribuida a0 excessvo intervencionismo edtatd na
economia. Exigindo tais movimentos exdgenos e inesperados na economia, 0S agentes se
gudam, incorporando o0 “erro’. Isto dgnifica que, sob expectaivas racionas, 0s agentes
gprendem com Os &Tos.

Dado que o Governo € o agente exdgeno (responsavel pelo erro), este ndo deve intervir
na economia. Defende-se sua intervencao apenas sob 0 uso de regras claras capazes de serem
apreendidas pelos agentes e incorporadas a0 seu conhecimento™®. E por isso, que as regras sao
preferiveis a0 discricionarismo, conforme defendido em estudos pogteriores dos Novo-
Classicos (este assunto ser abordado no proximo topico).

Retomando a questdo monetaria, embora critiquem os monetaristas, que séo liderados
por Milton Friedman, a moeda — para 0os Novos-Classicos — edta ligada a Teoria Quantitativa
da Moeda, segundo a qual variaghes monetarias provocam apenas variagdes nos precos. A
expansdo da oferta de moeda para dém do crescimento do produto acarreta um gasto que néo
pode ser atendido pelo sstema econdmico, resultando em pressdes dtistas de pregos. Ou sg&
a inflacéo, sob perspectiva, € tida como um fendmeno puramente monetario. Variactes
sseméicas na Politica Monetéria ndo B0 capazes de afetar os niveis de produto e emprego
no longo prazo. Nesse sentido, ha pleno controle da oferta de moeda pela Autoridade
Monetaria, de forma que o estoque de moeda da economia € consderado uma variavel
exogena a0 moddo e variagbes em suas quantidades afetam apenas precos. O mango na
Politica Monet&ria e nos juros ndo afeta o nivel de producdo e emprego, que é determinado
por variaveisreais.

Deste modo, o Governo deve intervir agpenas para controlar a inflagdo, mostrando
antes 0 que va fazer e como va fazer, gerando credibilidade aos agentes. Consequentemente,

0 fundamento da necessdade de construcdo de credibilidade por parte da Autoridade

13 As politicas dos economistas Novo-Cléssicos, que defendem a hipétese de expectativas racionais, sao
fortemente n&o intervencionistas.
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Monet&ia € também um importante aicerce tedrico por trés do Regime de Metas

Inflaciondrias e por i1s30, serd 0 tema do proximo topico.
1.2.2 — Credibilidade de Politica M onetéaria e inconsisténcia dindmica

A consgtrucdo da credibilidade das politicas do Governo sob 0 modelo Novo-Cléssico
tem um importante papel no debate de Politica Econbmica, uma vez que, segundo esse
approach tedrico, a Autoridade Monetaria é tipicamente um agente raciond e maximizador,
que responde a incentivos e restricBes, da mesma forma que o resto da economia. A Palitica
Macroecondmica deve ser consderada enddgena através da especificacdo de uma funcéo
objetivo maximizada pelo policy maker (gestor de politica) dada as restrigbes impostas pelo
comportamento dos agentes econdmicos privados. Destarte, a credibilidade é apontada como
uma variavel que influencia as relagbes entre 0 Governo e agentes privados e, por
conseguinte, afeta os proprios resutados da Politica Econdmica.

Segundo SICSU (2002c: 705), o conceito de credibilidade, estendido da teoria Novo-
Classica, pode ser definido da seguinte forma:

“Credibilidade tem um significado basico: uma regra ou um objetivo ndo serd crivel
se existem, na avaliagdo dos agentes privados, incentivos ao rompimento daregraou
possibilidades de ndo cumprimento de um objetivo preestabelecido. Uma Politica

Monetéria crivel seria aquela definida por regras e objetivos que os agentes
acreditam que seréo mantidos: credibilidade é o oposto de flexibilidade.”

Em outras paavras, a credibilidade esta relacionada a expectativa de que a Politica
Mongtaria ndo sga dterada, 0 que quer dizer que da sga inflexive, impossbilitando a
auacdo de forma discriciondia por pate das Autoridades Monet&ias, que seriam
caracterizadas por terem “méos atadas’. E mais do que isso, 0 conceito de credibilidade
segundo 0 maingtream € tautoldgico, ndo testdvel, uma vez que assume-se que 0S agentes
conhecem a mehor forma de funcionamento da economia'®. Portanto, defende-se a presenca
de regras fixas e gestores com baixo grau de arbitrio.

A tarefa principal, segundo essa abordagem, seria criar ferramentas com capacidade de
inibir o viés inflacion&io®® e sSmultaneamente aumentar a credibilidade de regras monetarias.
Conforme preconiza SICSU (2001: 672): “In brief, a credible monetary policy rule would be

one that agents believe will be applied inflexibly to achieve its sole objective — price

14 Pode-se dizer que estalinha de pensamento leva o conceito de credibilidade ao pressuposto de que os agentes
assumem o model 0 neocléssico.

15 Este conceito deriva do argumento daineficécia das politicas e sera explicado mais afrente.



stability.” Essa visio seria, asam, fundamentada na suposicdo Novo-Cléssica de que o
sgema econdmico € eminentemente etével e que politicas divas seriam desnecessrias e aé
nocivas. Seus adeptos degam que ndo ha fdta de preocupacdo com as vaiaves
macroecondmicas reais, como o produto eo emprego. Para ees, uma Politica Monetaria que
aumente a liquidez da economia objetivando edtimular 0 crescimento somente pode causar
efeitos reais no curto prazo e efeitos inflacion&ios permanentes (esse argumento foi explicado
nasecéo 1.2.1).

Td postura decorre da proposicdo de que somente Politicas Monetérias “surpresas’
alcancam seus objetivos e mesmo assm gpenas temporariamente. Ou sga, os policy makers
poderiam ter estimulo para “trapacear”; para promover dteragbes (trandtorias) no nivel do
produto.

Ainda sob a égide do papd da credibilidade da Politica Monet&ria para a escola Novo-
Cléssica, deve ser tratado o debate entre regra versus discricionariedade. Td debate surgiu da
discussio de como minimizar 0s possivels custos sociais advindos das medidas politicas
adotadas a0 longo do tempo. O embate tedrico consstia em verificar se os policy makers
deveriam atuar segundo regras determinantes das acOes a serem tomadas ao longo do tempo
ou se deveriam otimizar em cada momento do tempo os instrumentos politicos.

Devem ser destacados os trabalhos pioneiros sobre tal controvérsa. Kydland &
Prescott (1977) a0 estudarem sobre a credibilidade de Politica Monetéria, basearamse na
andise sobre incondgéncia tempord (inconssténcia dindmica). Seguindo a mesma linha,
Barro & Gordon (1983) ressataram a importancia do papel da reputacdo’® sobre a Politica
Monetaria para a disciplina na conducdo da Politica Monetaria. Na perspectiva destes autores
encontram-se fortes argumentos de que a adocdo de regas de atuacdo € preferive ao
comportamento discricion&io na conducdo da Politica Monetéria. A partir dai, etes autores
iniciaram a andlise do problema de credibilidade de Politica Monetéria, sdlientando a questéo
da inconssténcia tempord. Uma politica seria mais crivel quanto menor a possibilidade de
inconggéncia tempord. Diz-se que uma politica € tempordmente inconsgtente quando uma
determinada decisio de Politica Econdmica, anunciada em um determinado periodo e
pertencente a um plano Gtimo, deixa de ser 6timo num periodo futuro. 1sso implica que ex
post a Autoridade Monegtdia tem incentivo para “trapacear”, reformulando a politica
anunciada ex ante.

16 A reputacao diz respeito ao nivel de confianca dos agentes econdmicos com relacéo aos policymakers, baseado
em seu comportamento pregresso. (MODENESI, 2005).
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Segundo Mendonca (2002b), os modelos dos autores supracitados tém como base a
edrutura presente na curva de Phillips, em que o policy maker administra a taxa de inflacéo e
desemprego via controle de politicas de demanda agregada, e assume as seguintes hipGteses:
i) a Politica Monetaria afeta o nivel gera de precos e a Autoridade Moneté&ia possui mntrole
perfeito sobre o nivel de pregos a cada periodo; e ii) aumentos ndo esperados no nivel de
pregos expandem a atividade econdmicaredl.

A edrutura bésica do problema de inconssténcia tempora pode ser resumida
admitindo que a Autoridade Monetaria pretende implementar uma regra politica Gtima para a
politica futura (em t+2) em agum instante no tempo t. Para tanto, 0 policy maker maximiza
uma funcdo objetivo, sujeita as restricdes do comportamento do setor privado.
Consequentemente, deve-se consderar como a politica esperada em t+24 impacta sobre as
expectativas do publico no periodo compreendido entre t e t+. Ademais, deve-se considerar,
do ponto de vista da Autoridade Monetéria, se 0 plano 6timo ex ante continua sendo Gtimo ex
post. Em gerd, consderase que o plano Gtimo torna-se inadequado, uma vez que novas
resricbes surgem em t+?2t. Por isso, a politica origind torna-se inconsistente do ponto de
viga dinémico.

Se a Autoridade Monetaria tivesse incentivos que a impedisse de desviar-se dos
objetivos propostos, 0 problema da inconssténcia temporad ndo importaria. No entanto, a
previsdo da politica a ser adotada em t+2 nem sempre pode ser considerada acurada pelo
publico.

Quando os agentes consideram o anulincio da politica da Autoridade Monetaria crivel, o
comportamento dos primeiros se torna apropriado com a Politica Monetaria anunciada. Em ta
Stuacdo a Autoridade Monetaria maximiza sua funcdo objetivo em t+2t sujeita a restrices
diferentes daguelas vigentes em t. Dada edta otimizagdo, a Autoridade Monetéria terd
incentivos para ndo cumprir seu andncio. Tals incentivos ndo representam a escolha étima
paa o responsdvel pela politica, pois representam um equilibrio de second best. Por
conseguinte, a Autoridade Monetaria busca o equilibrio de first best (inflacdo surpresa), mas
como essa possibilidade é de conhecimento do publico, os agentes econdmicos passam a hao
acreditar na implementacdo da politica anunciada, incorporando surpresas inflacion&rias as
uas expectativas, 0 que resulta num equilibrio de thrid best. Dito de outra maneira, 0s
agentes econdmicos irdo antecipar 0 incentivo que os policy makers terdo para trair no futuro
€, Com IS0, esperam gue a politica Gtima ex post sgaimplementada.

Ademais, deve s sdientado que exite uma tentacdo por parte da Autoridade

Monetéria de aumentar o nivel de produto e, por conseguinte, reduzir o nivel de desemprego,
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por meio de politicas monet&rias expansionistas. Segundo esta concepcdo tedrica, esta busca
incessante dos Governos é chamada de viés inflacionaio, hga visa que o Unico resultado que
esse comportamento gera ao longo do tempo, é o aumento dainflacéo.

Em suma, o argumento centrd do problema de incondsténcia dindmica € que s« a
inflaco esperada € baixa, de modo que o custo nargind de uma inflacdo adiciona sga baixo,
os policy makers implementardo politicas que aumentem o produto temporariamente aém de
seu nivel de equilibrio de longo prazo. O problema € que o publico conhece este incentivo e
néo ird esperar inflacdo mais baixa O resultado é que haverd mais inflacdo sem crescimento
do produto.

Ap6s edta discussio, que envolve a importéncia da credibilidade e o impacto de as
Autoridades Monetarias se desviarem de suas inducdes de politica, em estudo posterior ao de
Kydlan & Prescott (1977), Barro & Gordon (1983) destacaram a importancia do papel da
reputacdo sobre a Politica Monetéria, como forma de mitigar o problema envolvido na
conducdo da Politica Monetaria. Nesta andlise, a perdsténcia da inflacdo é atribuida a perda
de reputacdo por parte da Autoridade Monetéria, associada a0 ndo cumprimento dos objetivos
firmados com a sociedade previamente. Deste modo, a perda de reputacdo implica em
reflexdes mais profundas sobre as Politicas Monetérias a serem implementadas, ja que o nédo-
comprometimento da Autoridade Monet&dia com a politica anunciada modifica a sua
credibilidade de forma conflitante com a politica a ser adotada futuramente,

Portanto, 0 modelo de reputacdo, que se refere ap comportamento pregresso da
Autoridade Monetéia, pendiza eda Ultima, caso ndo s cumpra a conduta que foi
edabelecida em momento prévio. Segundo Sicsl (2002c), a reputacdo € uma variave
bacward-looking enquanto a credibilidade é uma variavel forward-looking, que depende do
julgamento do mercado em relagdo ao cumprimento dos objetivos perseguidos.

A s0lucdo entdo para a inconssténcia dindmica, € a ddegacdo da Politica Monet&ia
paa dguém ou dguma indituicdo extraGoverno. As visdes dos trabdhos sdientados
sugerem que o0 ganho de credibilidade pelo Banco Central pode ser capaz de reduzir a inflacéo
a um custo menor. E dentro desta perspectiva que surgiu a proposta de Banco Central
Independente (BCI) para a conducdo da Politica Monetéia e diminacéo do viés inflacionério:
abusca pela estabilidade dos pregos.

1.2.3 -Banco Central I ndependente
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A independéncia do Banco Centra vem sendo adotada por véarios paises a partir da
década de 1990. A proposta de Banco Central Independente (BCI) tem como premissa bésica
a busca pela estabilidade dos precos. A retomada do debate relativo ao BCI, e vinculado ao
modelo tedrico aqui discutido, ocorreu a partir da publicagdo do artigo de Kydland & Prescott
(1977) abordado na secdo anterior. Segundos estes autores, um Banco Centra desvinculado
de pressbes politicas para obter menor desemprego, seria a maneira mais eficiente para
garantir uma Politica Monet&ia n&o inflacionaria, ou sga, a independéncia do Banco Centrd
condituiria solugdo para o problema da inconssténcia tempord. A esséncia tedrica por trés
deste argumento € mais uma vez, a idéia de que a moeda € neutra, isto € a Politica Monetaria
ndo é capaz de dfetar as varidvels reais da economia, como produto e desemprego, gerando
gpenas presses inflacionarias.

Barbosa-Filho (2005) coloca que a logica por trés da hipétese de BCI € que mandatos
fixos para dirigentes do Copom iriam provavelmente reduzir a incerteza associada a Politica
Monetéria e amenizar as mudancas entre duas administracOes.

O modelo de BCI pode ser definido por um Banco Central possuidor de independéncia
de objetivos e ingrumentos, com 0 objetivo de controlar a inflagdo. Controlando a inflacéo,
um BCl manteria a credibilidade da Politica Monet&ia e a reputacdo da Autoridade
Monetaria. Por sua vez, um moddo de autonomia do Banco Centra assumiria gpenas
independéncia de ingrumentos (independéncia operacional). No primeiro modelo, o BC é
livre para definir sua meta quantitativa de inflacdo e pode utilizar os insrumentos de Politica
Monet&ria com plena liberdade. No segundo caso, 0 BC agpenas pode utilizar livremente os
ingrumentos de Politica Monetdia com objetivo de dcancar a taxa de inflagdo
preestabdecida. No entanto, CROCCO & JAYME JR. (2000: 6) preconizam que
independéncia e autonomia

“s8o faces da mesma moeda do ponto de vista da politica econémica, umavez que a
autonomia do Banco Central coloca a Politica Monetéria como tendo um status
‘superior’ ao da politica fiscal na conducdo da politica econbémica. A
descoordenacdo entre politicas fiscal e monetaria subjacente aidéia de autonomia ou

independéncia do Banco Central demonstra que autonomia e independéncia, ndo
obstante diferentes |egalmente, tém o0 mesmo status teérico.”

A assuncdo de BCI tem os seguintes fundamentos tedricos, que véo de encontro aos
fundamentos da escola Novo-Cléassica ja destacados anteriormente e que assumimos de novo
a seguir: i) a hipbtese da taxa naturd de desemprego, para qual a economia converge no longo
prazo. Desta hipdtese decorre o fato de que a Politica Monetéria no longo prazo s6 afeta as

variaveis monetarias e, assim, a hipdtese de que o crescimento da oferta monetéria é o grande
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causador do aumento da inflagcdo; ii) a teoria das expectativas racionals, segundo a qua os
agentes econdmicos ndo cometem eros sSstemdicos quando fazem suas expectativas sobre
inflacdo, produto e renda Supondo este tipo de expectativas, “(..) qualquer atitude
discricionaria do Banco Central produz ‘ruidos que podem levar os agentes formadores de
precosaerrar.” (CROCCO & JAYME JR., 2003: 7).

Dados tais pressupostos para a proposta de BCI, podemos tratar oS argumentos
encontrados na literatura para judtificar sua adocdo. Em primeiro lugar, destaca-se que um
BCl impediria a manifestacdo do viés inflacion&rio. Nesse caso, seriam adotadas regras
através de agéncias independentes, que impediriam a agdo discricionaria do Governo, com o
objetivo de evitar que 0 aumento da inflaggo perdure no longo prazo.

Um segundo argumento seria que o BCI evitaria 0 uso palitico da Politica Monetaria
Td argumento é derivado da andlise de duas questBes. a dominancia fiscd e o ciclo politico
eetora. A dominancia fiscd ocorre quando por questBes politicas a Politica Moneté&ria é
subordinada a politica fiscd. Com relacéo ao ciclo politico detord, o que se observa € que,
também por razdes politicas, Governos, em periodos proximos as eeigdes, tendem a reduzir a
taxa de juros (instrumento da Autoridade Monetéria para baixar a inflacdo) para elevar o nive
de emprego; causando inflacdo no longo prazo, com a findidade de colher frutos eeitorais no
curto prazo.

Um terceiro fator cujos defensores da tese de BCI se gpdiam € a busca por reputagéo,
medida pelo grau de confianca dos agentes privados nos dirigentes do Banco Central.

No entanto, questiona-se 0 amplo debate acerca da proposta de independéncia do
Banco Centrd defendida pela visio tradiciona (ortodoxa). LIBANIO (2000: 80) sdienta:
“Ao contrario da visdo tradicional, a existéncia de um banco central independente com
regras fixas de emissdo ndo parece ser condicdo necessaria e suficiente para garantir a
credibilidade da Politica Monetaria”. Mais adiante serdo tecidas algumas criticas gerais a

esta proposta de BCI, assm como alguns apontamentos de fragilidades desta tese.

1.2.4 —Metas Inflacionarias e regras de Politica M onetéria

Existe um consenso entre os economistas do mainstream de que o objetivo Unico do
Banco Central na conducdo da Politica Monetéria deve ser a edtabilidade de pregos. O
argumento defendido € o de que um ambiente com estabilidade de pregos possibilita o acance
de resultados econdmicos mais “eficientes’, uma vez que permite uma mehor aocacdo dos

fatores de producdo, uma escolha mais adequada dos investimentos e, consequentemente,
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maior produtividade. Desta forma, hd uma convergéncia da vertente ortodoxa para a idéia de
que ainflacdo baixa e estavel promove o crescimento e a eficiéncia da economia.

A partir da década de 1990, seguindo os argumentos anteriormente expostos, diversas
Autoridades Monetérias tém colocado em prética o Rgime de Inflation Targeting (metas de
inflacdo), como uma nova ancora nomina para a estabilidade de precos. Dentre esses paises
podemos citar o Canada, Reino Unido, Nova Zedéandia (pais pioneiro), Suécia, Audrdia,
Finlandia, Espanha e Isradl’’ - que vem apresentando taxas de inflacBo em baixos patamares —
maes também paises menos desenvolvidos vém adotando 0 Regime de Metas, como Brasl,
Chile, Colémbia, Polonia e Republica Tcheca. Além dos paises supracitados, existem casos
de paisss que utilizan Metas Irflacionéias implicitas, como Austria, Bélgica, Dinamarca,
Franca, Alemanha, Irlanda, Itdia, Holanda, Portugd, Japdo, Coréa, México, Suica e EUA.
Dentre os fatores que judificam a difusio do regime de Meas Inflaciondrias, Mendonca
(2001) destaca: 0 insucesso da adocdo das metas monetarias nos anos 1970, a intensificagéo
de esforgos no combate a inflacdo na década de 1980 e o aumento da independéncia dos
Bancos Centrais nos anos 19908,

E com o intuito de caracterizar 0 Regime de Metas de inflagio, seguindo a
argumentacdo tedrica de seus defensores, que se dedica esta subsec@o e para tanto, se divide
em dois itens. O primeiro caracteriza 0 Regime de Metas para inflacdo e seus instrumentos

operacionais; e 0 segundo trata as regras de Politica Monetaria sob o referido regime.
1.2.4.1 - O Regime de Metas para Inflacéo

A principd caracteristica do Regime de Metas de inflacdo é o anincio oficid de
intervalos para a taxa de inflacdo em um ou mas horizontes e o reconhecimento de que a
inflacBo baixa e etéavel € o objetivo primordiad da Politica Monetéaria Assm, seguindo a idéa
de que a Autoridade Monetéria deve ter reputacdo e credibilidade, esta deveria adotar regras
amples e autométicas de mango das taxas de juros, com o intuito de influenciar o nivel de

demanda e as expectativas dos agentes.

" Para saber sobre os aspectos operacionais de cada uma dessas experiéncias ver BERNANKE & MISHKIN
(1997). Ademais, destaca-se o trabalho de Levin, Natalucci & Piger (2003) que identifica os efeitos da
implementacdo do Regime de Metas de inflag8o para o caso de 5 paises desenvolvidos (A ustrdlia, Canadd, Nova
Zelandia, Reino Unido e Suécia) e 5 paises em desenvolvimento (Brasil, Coréia do Sul, Hungria, México e
Tailandia).

18 Mishkin (2000) destaca ainda que a “infeliz’ experiéncia da América Latina e Sudeste Asiético com regimes
de cambio fixo, que levaram a crises financeiras nos anos 90, tém conduzido economias emergentes a
encontrarem uma alternativa para ancoras nominais.
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O Regime de Metas Inflacionarias € uma edtratégia de Politica Monetéria que envolve
cinco elementos béasicos i) andncio publico de metas quantitativas de médio prazo para a
inflacdo; i) comprometimento indituciona da Autoridade Monetaria com a estabilidade de
precos como objetivo principa para condugd da Politica Monet&ia; iii) informagdo do
comportamento das principals vaiavels responsavels peda edratégia; iv) aumento da
transparéncia da estratégia de Politica Monetaria através da comunicagdo com o publico e
plangamento dos mercados, e v) maor responsabilidade do Banco Centrd na busca dos
objetivos inflacionérios. (MISHKIN, 2000 e MENDONCA, 20023).

Dedate, um demento crucid das Metas Inflaciondrias € desempenhado pelo o
aumento da comunicagdo com o publico sobre os planos e objetivos dos policy makers e, em
aguns casos, 0 aumento da responsabilidade do Banco Central em acancar esses objetivos'®.
(BERNANKE & MISHKIN, 1997). O Banco Centrad (BC) ira gustar seus insrumentos,
principdmente a taxa de juros, para que a inflacdo esperada dcance a meta estabelecida,
deixando de se preocupar com outros objetivos de curto prazo, como a taxa de cambio, por
exemplo?®. No sistema de metas, o BC dirige sua atuacio em resposta a0s choques atuais e
antecipados.

Seguindo 0 conceito de reputacdo e credibilidade, quanto maior a coeréncia das agdes
do Banco Centrd e do Governo, maior o nivel de confianca do publico na meta estabelecida
Assm, para ganhar corfianga e aumentar a sua credibilidade é recomendével que se adote
elevado grau de transparéncia na conducdo da Politica Moneté&ria. Por isso, se destaca como
veremos a seguir, 0 aumento da trangparéncia como uma importante vantagem do Regime de
Metas Inflacionérias.

O principd veiculo de comunicacdo (para promocéo da transparéncia) entre a
Autoridade Monet&ia e o plblico tem sido a publicaggo de reatdrios de inflaggo®.
Gerdmente, relatdrios buscam apresentar: i) 0s objetivos e as limitacbes da Politica
Monet&ia, incluindo a raciondidade para as metas de inflagdo; ii) as metas quantitativas para
a inflacdo e como das foram determinadas; iii) como metas seréo acancadas, dadas as

condi¢Oes atuais da economia; e iv) as razdes que levaram (ou que podem levar) a desvios das

19 Esta é uma vantagem destacada pelos defensores do Regime de Metas. Segundo Delfim Netto (1999), a boa
compreensdo no que se refere as agdes do Banco Central damaior “eficécia’ a Politica Monetéria.

20 segundo economistas Novo-Classicos, a Politica Monetédria pode afetar varidveis reais, como produto e
desemprego, apenas no curto prazo. E, mesmo assim, s6 quando ocorrem choques estocasticos inesperados,

conforme vimos nasecdo 1.2.1.

21 Os relatérios de inflagzo originaram no Banco da Inglaterra.
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metas. A comunicacdo entre 0 Banco Central, o publico em gerd, participantes do mercado
financeiro e os politicos reduzem a incerteza sobre a Politica Monetaria, a taxa de juros e a
inflacdo, dém de promoverem o debate publico sobre a Politica Monetaria e transparecer as
responsabilidades do Banco Centrd e dos politicos na conducdo da Politica Monetéria
(MISHKIN, 1999).

A literatura que defende a adocéo do Regime de Metas agponta agumas condigdes para
gque a implementacdo do referido regime sga bem sucedida. Primeiro, o Banco Centrd deve
ser cgpaz de conduzir a Politica Monetéria de maneira relaivamente independente, pois deve
possuir liberdade suficiente para escolher os indrumentos que possbilitem o acance dos
objetivos da Politica Monetaria. Segundo, aponta-se que a Politica Monetéria ndo pode ser
redringida por questes de natureza fiscd, ou sga, ndo devem exidir déficits publicos
crescentes, uma vez que a dependéncia do financiamento inflacionario impede que o Banco
Centrd utilize a Politica Monetaria para o objetivo Unico de estabilidade de pregos. (SILVA
& PORTUGAL, 2002). Seguindo este argumento, um excessvo estoque de divida publica
gera expectativas de inflaco futura Debele (1997) ainda aponta que uma meta inflacion&ria
ndo € condstente com um regime de cambio fixo. Dado que a Politica Monetaria € endogena
sob cambio fixo, ndo é possivel objetivar quaquer outra variavel sob base duradoura, de
forma que a taxa de inflacdo do pais doméstico tende a convergir para a taxa de inflacdo do
pais éncora.

Desde a implementacéo do Regime de Metas nos paises citados anteriormente, ao
longo dos anos 90, um nUimero expressivo de desenvolvimentos tedricos e empiricos vém
tentando estabelecer seus prés e contras, estabelecendo um debate em torno da sua eficacia
Dentre as vantagens, destacase que a utilizacdo de Metas Inflacionarias permite a Palitica
Monetéaria responder a choques sobre a economia, ndo estando sujeitas aos problemas e
choques na velocidade de circulacdo monetéria e financeira, dém de conservar a propriedade
de s faclmente compreendida pelo puablico. Conforme preconiza BERNANKE &
MISHKIN (1997: 2): “(...) inflation targeting is better understood as a policy framework,
whose major advantage is increased transparency and coherence of policy, and in which
fairly flexible, even ‘discretionary’ monetary policy actions can be accomodated.” Ademais,
segundo Mendonga (2002a), uma meta especifica para a inflacdo representa uma ancora para
as expectativas inflaciond&rias, aumentando a confianca na conducéo da Politica Monetéria de

forma superior a adocéo de uma meta para a taxa de cambio ou para agregados monetarios.



Pode-se dizer que a principa diferenca entre metas de inflagdo e outros regimes moneté&rios>
estd no fato de que, sob o primeiro regime, o Banco Centra estd sempre respondendo no
presente a presstes inflaciondrias futuras, ou sga; a Politica Monet&ia preocupa-se com a
inflacdo esperada ao invés dainflaco corrente.

Segundo seus defensores, as Metas Inflaciondrias sG0 capazes de atenuar os efeitos
oriundos de um choque de demanda, j& que sG0 edtabelecidos os limites superior e inferior
para a flutuacdo da taxa de inflacdo. Além disso, 0 Regime de Metas de inflacdo faz com que
0 Banco Central aprimore continuamente a sua capacidade de entendimento e previséo do
comportamento da economia. MISHKIN (2000: 3) ainda destaca a vantagem de que 0 regime
de metas reduz a probabilidade de o Banco Centra cair na armadilha da inconssténcia
dindmica

“Because an explicit numerical target for inflation increases the accountability of the
central bank, inflation targeting also has the potentia to reduce the likelihood that
the central bank will fal into the time-inconsistency trap. Moreover, since the source
of time-inconsistency is often found in (covert or open) political pressures on the
central bank to undertake overly expansionary monetary policy, inflation targeting
has the advantage of focusing the political debate on what a central bank can do in

the long-run -- i.e., control inflation -- rather than what it cannot do -- raise output
growth, lower unemployment, increase external competitiveness—- through monetary

policy.”

A acomodacdo do objetivo de estabilizacdo é redizada aravés de dguns sgnificados.
Primeiramente, o indice de precos em que as metas de inflacdo se bassiam exclui ou reduz os
efeitos dos choques de oferta Em segundo lugar, o uso de intervalo para as metas permite ao
Banco Centrd adguma flexibilidade no curto prazo, dém de acomodar a incerteza quanto a
rdacéo entre os ingrumentos de Politica Econbmica e movimentos de nivel de pregos. E
terceiro, as metas de inflacdo no curto prazo podem e tém sSdo gustadas para acomodar
choques de oferta ou outras mudancas exdgenas na taxa de inflacéo fora do controle do Banco
Centrd®®. Uma dternativa seria 0 Governo ou o Banco Centra tornar explicitas cléusulas de
ecagpe que permitem que a meta de inflacdo sga suspensa ou modificada frente a certos
desenvolvimentos econbmicos adversos, dando maior flexibilidade a politica A respeito deste

mecaniSMo, preconiza- e que:

22 \Ver MISHKIN (1999) para uma discussdo geral sobre diversas estratégias de Politica Monetaria. MODENES!
(2005) também faz umareviséo aprofundada de cada tipo de regime monetério.

23 Argumenta-se aqui que o Regime de Metas Inflaciondrias ndo é adequado para acomodar choques de oferta.

Segundo Fischer (1995), neste caso, a contragdo monetéria seria maior do que se o0 alvo fosse o PIB nominal, por
exemplo.
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“A vantagem (...) é que o0 uso de clausulas de escape em situacOes extremas ndo
implica perda de credibilidade quando a meta ndo € obtida, pois a mudanca na
politica plangjada ndo é resultado da adogdo de politicas inconsistentes no tempo,
mas resultado de variaveis que ndo podem ser mensuradas.” (MENDONCA, 2002a:

47).

Deve s dientado que as metas de inflagcdo reduzem o papel de metas intermedi&rias
formais, como a taxa de cambio e o crecimento da moeda. Uma ateracdo na regra de
comportamento de tais metas pode levar a perda de credibilidade.

Para que a credibilidade das Autoridades Monetarias sgja mantida diante de choques, a
implementacdo prética do Regime de Metas Inflaciondrias sugere a adocdo de um nicleo de
inflacdo (core inflation) de forma que diminua a volatilidade do indice de pregos e mantenha
mais largas as bandas, para dbsorver mehor as flutuagbes da taxa de inflagdo. Ademais, €
esenciad manter metas criveis do que inatingiveis, pois mudancas no decorrer do tempo
podem comprometer sua credibilidade. No entanto, isso ndo impede que hga certa
discricionariedade  na condugdo monetdia em  momentos de  desenvolvimentos
macroecondmicos imprevistos.

Em suma, as vantagens do Sistema de Metas estéo calcadas na facilidade operaciond,
como a maior trangparéncia da Autoridade Monetaria, maior responsabilidade e maior aencdo
a consderacOes de longo prazo nos debates politicos e decisdes do dia-a-dia As principas

desvantagens do Regime de Metas de inflacao serdo abordadas na secéo 1.2.5 a seguir.

1.2.4.2 — Regras de Politica M onetaria sob o Regime de M etas de I nflagéo

Mesmo sob um Regime de Metas de inflacdo faz-se necessario um conjunto de regras
de Politica Monet&ria. Tais regras devem ser capazes de garantir o sucesso do Regime de
Metas, ou sga, a edabilidade monet&ia sem desestabilizar Sgnificativamente o produto. A
regra de Politica Monetaria deve responder as mudancas no produto ou na inflacdo, ter como
principa instrumento a taxa de juros e deixar flexivel a taxa de cAmbio®*, pois o cambio
flutuante da liberdade a0 BC para 0 uso da Politica Monet&ia como instrumento de Politica
Econbmica. Ademais, “ a Poalitica Monetéria passa a ser pensada como uma combinagdo de
uma meta inflacionaria ex ante e uma estratégia de resposta ex post a choques imprevistos.”
(CORREA & GOMES, 2003: 4).

24 Um dos argumentos levantados a respeito desta quest&o, é o de DELFIM NETTO (1999): “ a taxa de cambio
real ndo pode desviar-se por muito tempo e, por significante magnitude, daquela determinada pelos
‘fundamentais’ da economia” .
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Dado que o ingrumento de Politica Monetaria do Banco Centrd é a taxa de juros,
devemos destacar como € definida uma regra de Politica Monetéria para a taxa de juros
rdlacionada a taxa de inflacdo otima. A literatura empirica ligada a vertente tedrica que
edamos explorando mostra que a hiptese mais comum para 0 comportamento das
Autoridades Monetérias é andisilas seguindo a chamada Regra de Taylor (TAYLOR, 1993),
segundo a qual taxas de juros sfo gustadas de acordo com o desvio do produto de sua taxa
potencid (natural) e com o desvio da inflacdo abaixo ou acima da meta. Assm, no modelo da
Regra de Taylor, a taxa de juros é influenciada pelos desvios da inflacdo & metas, peo hiato
do produto, e pela defasagem da taxa de juros.

A Regra de Taylor pode ser entendida como funcdo reacdo do Banco Centra, por meio
da dteracdo da taxa de juros de curto prazo, a variagbes nas condicbes da economia. Em
outras palavras, a Regra de Taylor € uma rdacd que descreve o comportamento da
Autoridade Monetéria na determinacéo da taxa de juros de curto prazo.

Na versdo smples da Regra de Taylor o Banco Centrd aumenta a taxa de juros
quando a inflagcdo esth acima da meta e/ou quando o produto efetivo da economia supera o
nivel compativel com a taxa naturd de desemprego. Da mesma forma, a taxa de juros diminui
quando o produto estiver abaixo do normd. Portanto, “a regra proposta por Taylor (1993)
corresponde a uma regra de acompanhamento que permite o uso da Politica Monetaria
guando h& desvios em relacdo as metas de inflacdo e de produto da economia.”
(MENDONCGA, 2002b: 60).

Em suaforma origind, a Regrade Taylor tem a seguinte formula

r?p?.5y?.5(p?2) 7?72
onde: r éataxadejuros
p € ataxade inflacdo dos Ultimos 4 trimestres
y € 0 desvio percentua do PIB real de suameta.
Deformagerd, aregratradiciona de Taylor pode ser expressa em termos formais por:
i, 2?2, ?2a?b?,?2c(nY, ?2InY,)
onde: [ € ataxade juros nomind
? éataxadeinflacéo
Y € 0 produto real

Y é 0 produto natural
Sefizeemos T, ataxa de juros real que prevalece quando Y, ? Y, e se assumirmos que

€la é constante ao longo do tempo, podemos escrever:
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i, 22,27 2b(?, 229 2c(nY, 2InY)

onde: 27 ? (7 ?a)/b.

Assim, podemos corroborar que, segundo essa regra, o Banco Central eleva a taxa de
juros quando a inflacdo aumenta €/lou quando o produto efetivo da economia Supera o nivel
compativel com ataxanaurd.

Deve ser sdientado que o comportamento do Banco Centra deve observar o
comportamento de outros pontos relevantes. i) quais os valores 6timos dos coeficientes b e ¢
relacionados com a inflacdo e produto, pois destes valores dependeré o comportamento e a
volatilidade da economia; ii) se a regra deve ser forward looking ou néo; iii) como devem ser
medidas as vaiavels que compdem a regra € como escolher variavels adicionals para a
mesma. (CORREA & GOMES, 2003).

Segundo CLARIDA, GALI & GERTLER (1998: 4): “ The target is determined each
period as a function of the gaps between expected inflation and output and their respective
target levels.” E definem a seguinte equacdo linear:

2?2 ?(E[?t,k|? J?27?7?) ??E[x['q|’? N

Onde: r,” é a meta para a taxa de juros no periodo t e é determinada a cada periodo como uma
funcdo dos hiatos entre inflagdo esperada e produto e seus respectivos niveis de meta; ?,, € a

mudanca percentud no nivel de pregos entre t e t+k; ?°é a meta para a inflagdo; X q € a
medida da média do hiato do produto entre os periodos t e t+q, com o hiato do produto sendo
definido como o desvio percentual entre o PIB red e o correspondente a meta dos juros, E é0
operador esperanca; ?, € o conjunto de informagdes no tempo da imposicio da taxa de juros
e a é por construcdo, a taxa nomind desgada quando inflagdo e produto estéo nas metas
desgjadas.

Entretanto, a Regra de Taylor origind, com comportamento forward looking, € um
caso especid para a equacdo acima. Se a inflacdo defasada, ou a combinacéo linear de
inflacéo defasada e hiato do produto for edtatisticamente suficiente para a previso futura da
inflacdo, entdo, a equacdo acima acontece para a regra de Taylor. (CLARIDA, GALI &
GERTLER, 1998).

Os autores ainda atentam para o fato de que a especificacdo da funcdo de reacéo do
banco central descrita acima ser muito redtrita para um modelo de mudancas na taxa de juros
redl. E estendem o modelo para seguinte equagdo:

?
n?@A?22)° 220, ?V
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Neste caso, ? ?[0]] € um indicador do grau de suavizacdo das mudancas na taxa de juros e
vV, € um chogue exdgeno (com media zero) ataxa de juros.
Descrito o funcionamento da Regra de Taylor, cabe <dientar por fim que a literatura

empirica tem demonstrado, nos Ultimos anos, que o0 comportamento da taxa de juros em

diversos paises € descrito de forma satisfatdria por regras de gjuste deste tipo.

1.2.5 — Algumas criticas gerais sobre a proposta de Banco Central Independente e o

Regime de Metas I nflacionérias

Dada a caracterizacdo do Regime de Metas de inflacdo e dos fundamentos que estdo
por trés deste regime, serd tecidas adgumas criticas gerals, assim como serdo apontadas
agumas desvantagens deste tipo de regime monetario.

Na verdade, cabe deixar claro que a critica mais profunda aqui proposta esta associada
com as diferentes hipéteses dos modelos trabahados, 0 moddo Novo-Classico e o Modeo
dos Pés-Keynesianos. Ou sga, 0s modelos se caracterizam por diferentes pontos de partida. O
detdhamento das hipdteses e fundamentos da Ultima escola serd feito na proxima secdo deste
capitulo.

Aqui cabe apontar que a principal oposicdo da tradicdo keynesama a corrente Novo-
Classica centra-se na questdo da neutralidade da moeda, conforme gpontamos na secio 1.1.
Conforme preconizado por MOLLO (2004: 328), “ € a aceitacdo da neutralidade que justifica
a prioridade de controle dos pregos sobre a garantia do crescimento econémico” .

Da mesma forma que se critica o controle inflacion&io como tarefa exclusva do
Banco Centrd, pode ser construido algumas criticas no que tange aos pressupostos tedricos da
proposta de BCI, desenvolvida na secdo 1.2.3. Em primeiro lugar, pode-se questionar a
adocdo da hipétese de expectativas racionals, uma vez que seria plausivedl esperar um
tratamento smilar entre os agentes privados e a Autoridade Monet&ia em termos de formacdo
de suas expectativas. No entanto, 0 que se observa € que a Autoridade Monetéaria busca
surpreender os agentes econdmicos. Em segundo lugar, conforme Crocco & Jayme Jr. (2003)
destacam, a hipdtese da taxa natural de desemprego seria gpenas hipotética, pois ndo existem
evidéncias de sua exigéncia na economia cgpitdista Questiona-se a assertiva de que a

Politica Monetaria somente afetaria o nivel de precos no curto prazo. O argumento agui

25



defendido € o de que a Politica Monetaria pode afetar permanentemente o nivel de atividade
econdmica™.

Refutando também a visSo convenciond, CARVALHO (2005:328) recusa as
Seguintes proposi ¢goes:

“1. um banco central ndo pode se ‘especializar’ em perseguir metas nominais, como
as metas inflaciondrias, porque sua politica impactara também variaveis reais, e ndo
apenas no curto &rmo; 2. como a agdo da autoridade monetéria tem impactos
potencialmente divergentes sobre a taxa de inflag&o e sobre o produto (e sobre o
investimento real), a decisdo de fixagdo da taxa de juros ndo € puramente ‘técnica,
mas é também intrinseca e inevitavelmente politica, porque envolve julgamento ndo
apenas de meios, mas também de fins (por exemplo, favorecendo mais a estabilidade
de precos que o crescimento econdmico); por essa razdo, o banco central ndo deve
ser independente, mesmo na versdo atenuada que propde a ‘autonomia de
instrumentos’.”

Cabe colocar que uma Politica Monetaria que afete permanentemente o nivel de
atividade da economia implica na necessdade de coordenac@o entre as diversas politicas para
gue hga credibilidade e um BCl poderia omprometer a coordenacéo entre as politicas fisca
e monet&ia

Questionam-se ainda os determinantes da inflacd®®. Nao é aceitavel que a inflacdo
sga sempre um fendbmeno puramente monet&rio e em face dessa ndo aceitagdo, argumentase
gue o objetivo Unico de controle dos pregos pode agravar 0 ambiente macroeconémico, uma
vez que ha uma exacerbacdo da chamada “inflacdo de demanda’, a qua se combate de forma
idedl por meio dos ingrumentos de Politica Monetéria, como a taxa de juros, negligenciando a
existéncia de um outro tipo de inflacdo, a“inflacdo de custos’.

Ademais, a tese de independéncia do Banco Centrd é consderada frégil devido a
fragilidade dos critérios adotados e as limitages dos resultados de seus testes empiricos.

Portanto, a dternativa seria um Banco Centra com ag0es totamente coordenadas com
0 Governo central, com o objetivo de auxiliar o Executivo para a manutencéo da estabilidade
monet&ia e para a busca do pleno emprego. E necessiria uma coordenagio entre as diversas
politicas (moretéria, fiscal, cambia e etc), que devem fazer parte de um plano globa para que
se dcancem os objetivos propostos pelos Governcs. Este argumento converge ao que se

propde nateoria de Keynes e dos Pés-K eynesianos, tema da secdo 1.3.

> Diversas correntes de pensamento em economia discordam do argumento de que a utilizagdo da Politica
Monetaria para tentar alterar o nivel de atividade econbmica seria indcua. Para tais pensadores, a Politica
Monetaria pode alterar a rentabilidade de diversos ativos, possibilitando em determinadas situagdes os
capitalistas a ampliarem sua riqueza a partir da demanda de ativos cuja oferta ndo implique na contratacéo de
mé&o-de-obra.

%5 Para saber a respeito desse tema, SICSU (2002b) apresenta uma breve resenha sobre as principais causas da
inflacdo e propde politicas ndo monetarias de control e dainflaco.

26



No gque tange a0 Regme de Metas de inflacdo, a principa critica se deve ao fato de
que este tipo de regime monet&io compromete 0 desempenho econdmico, gerando uma
elevacdo excessiva e desnecessaria do desemprego e do hiato do produto. Isto se deve a
limitacdo do combate a inflacdo, que é gpenas obtido através da Politica Monetaria, enquanto
deveria ser obtido por uma combinacéo dos diferentes instrumentos de Politica Econdmica

Ademais, os criticos do Regime Monet&io de Metas de inflagdo anda gpontam
adgumas desvantagens especificas de sua adocdo. O Regime de Metas de inflacdo possui uma
relativa desvantagem de que choques ndo-antecipados sobre o nivel de pregos podem ser
tratados como passados e nunca serem compensados. Como resultado, previsdes do nivel de
precos no longo prazo podem ter uma longa varidncia sobre a meta de inflagdo, o que
provavelmente impede plangamentos do setor privado. (BERNANKE & MISHKIN, 1997).
Assm, a principad divida que surge no debate entre os criticos do regime esta no fato de a
inflacd s previsivd e controlavel suficientemente para que receba metas. A fdta de
previshilidade (em periodos muito curtos e longos) gera dois importantes problemas,
conforme aponta 0s autores citados acima: 0 primeiro € estritamente operaciond, visto que
existe um hiato tempora entre as agdes de Politica Monetéria e a resposta da inflacéo, a baixa
previshilidade sugere que uma meta de inflacdo acurada sga extremamente dificil; o segundo
refere-se a credibilidade do Banco Centra, ja que a inflacdo é dtamente imprevisivd, ha
dificuldade em se julgar o esforgo empreendido pela Autoridede Monetaria em acancar a
meta anunciada

Mendonca (2002a) ainda cita como desvantagens do Sistema de Metas de inflacdo a
necessdade de inexiténcia de domindncia fiscd e a posshilidade do uso discricion&io da
Politica Monetéria, 0 que, por conseguinte, ndo eimina por completo o viés inflacionario na
conducdo da Politica Monetéria.

Além dedas, Mishkin (2000) destaca: i) que o regime é muito rigido; ii) que possui
potencid para aumentar a indabilidade do produto; iii) que pode prgudicar o crescimento
econdmico; iv) que as metas de inflacdo podem produzir uma fraca responsabilidade do
Banco Centra porque a inflacdo é dificil de controlar e porque exisem grandes lags para que
os indrumentos de Politica Monet&ia impactem na inflacdo; v) que n&o pode evitar O
descontrole fiscd por 9 S0; e vi) que o cambio flexive requerido para 0 Regime de Metas
para a inflacdo pode causar indabilidede financeira. As trés Ultimas desvantagens possuem
papel relevante no contexto de paises com mercados emergentes, como o Brasil.

Outra questéo relevante apontada na literatura refere-se a definicdo da meta de
inflacéo. Quedtiona-se qua nivel de inflacdo deve ser estabelecido como objetivo find da
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Politica Monetaria Dessa forma, inUmeras criticas sBo condruidas acerca  da

operacionadizacdo do Sitema de Metas de inflacdo. Isto também pode ser visto através do

trabaho de OREIRO et alli (2005: 23) que constroem uma avaliacdo critica da atud estrutura
de governanca da Politica Moneté&ria brasilerra

(i) ndo ha uma clara separagdo entre a autoridade responsavel pela fixagdo das

metas da politica monetaria e a autoridade responsavel pela obtengdo das mesmas;

(ii) as metas de inflagio néo refletem adequadamente as “preferéncias sociais’ no

que se refere ao “grau de aversdo ainflagdo” e o grau de aversdo social ao trade-off

entre inflagdo e desemprego; e (iii) a fixagdo da taxa de juros pelo Copom é feita

com base em expectativas inflacionarias de agentes que nao tem poder efetivo de
fixacdo de pregos.

No entanto, a guisa de conclusdo, devemos ressaltar que a critica aqui proposta ndo se
trata de questionamentos acerca da operaciondizacd0 deste regime monet&io, mas sSm
caminha na direcdo das hipdteses defendidas pelo modelo, ou sga, opde-se a defesa da
neutrdidade da moeda, postulando que a moeda é cepaz de dafetar as varidveis reais da
economia, como produto e emprego, principamente devido ao fato de que a incerteza permeia

aeconomia e, por isso, existe a possibilidade de especulacdo da moeda.

1.3-Keynes e 0s Pos-K eynesianos e a inter pretacdo da Politica M onetéria
1.3.1 - Ashipoteses do modelo de Keynes e o papel da moeda

O embasamento tedrico Pos-Keynesano servira de base para a interpretacdo da
peculiar determinac@ da taxa de juros em economias periféricas, em especia para 0 Brasl,
assm como para a discussio do Regime de Metas de inflagdo em tal economia. Sendo assm,
faz-se necessaria uma detalhada explicacdo desta teoria, de seus conceitos basicos e do papel
que eaaribui @ moeda no ambiente econdmico.

Os P6s-Keynesianos®’ se baseiam nos escritos originais de Keynes, particularmente no
tratamento que ele deu a moeda em seu Tratado sobre a Moeda, em 1930, e na Teoria Geral
do emprego do Juro e da Moeda, em 1936. O ponto de partida do pensamento de Keynes esta
na mudanga do caminho pelo qual a moeda era percebida. Esta passa a ser um &ivo que pode
ser mantido como poder aquistivo na forma pura, para s gasto em aguma daa futura
indefinida, sendo assim, uma forma de riqueza. Deste modo, a moeda torna-se um eemento

fundamenta para teorizacdo em uma economia monetaria.

27 Os autores pés-keynesianos mais conhecidos sao: Paul Davidson, Jan Kregel, Hyman Minsky, Victoria Chick
e Sidney Weintraub.
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A primeira mudanca desta abordagem em relacdo a ortodoxia parte da identificacéo de
uma circulagéo financeira, que quebra a ligagdo entre a moeda e a circulagéo de bens, a qua
Keynes chamou de circulacdo industrial. Nesta Ultima, a moeda € meramente usada para
fecilitar a circulagdo de bens. A circulacao financeira, por sua vez, inclui as operagdes com
ativos e estoques de riqueza e ndo necessariamente se relaciona com a troca de bens. A moeda
é tida como uma forma de espera e especul ag&o sobre os val ores dos ativos™.

Portanto, a moeda ndo € condderada neutra, ela € um aivo capaz de influenciar as
tomadas de decisdes. Para Keynes o0 papel da moeda esta inerentemente ligado ao conceito de
“economia monetéria da producéo”, definido por:

“(...) an economy in which money plays a part of its own and affects motives and
decisions and is, in short, one of the operative factors in the situation, so that the
course of events cannot be predicted, either in the long period or in the short,

without a knowledge of the behavior of money between the first state and the last.”
(KEYNES apud CARVALHO, 1992a: 37).

Concebe-se, assm, uma economia de mercado moderna, na qual as empresss se
responsabilizam pea producéo e pela acumulacdo de capitd produtivo, com a findidade de
obter lucro em moeda corrente. (CARVALHO, 2005).

Em contraste com a economia monet&ria da producéo estaria o que Keynes chamou de
economia de troca, uma economia onde a moeda é uma ligagdo neutra entre transagBes com
aivos reds e ndo afeta motivos e decisies e 0s consumidores estariam maximizando sua
satifacdo individual. Para o0 autor, esta teorizagdo do ambiente econdmico ndo se gustava a
redidade. Em sua viséo, aguns principios presentes no ambiente econdmico levavam a
moeda ainfluenciar as decisies econdmicas, que eram orientadas pela busca de lucros.

Para entender a operacdo de uma economia monetaria da producdo, podemos entéo
nos remeter aos sais principios fundamentais formulados por Keynes para ta economia
(CARVALHO, 19924). O primeiro é chamado de “principio da producdo”, segundo o qud se
reconhece a individudidade particular das firmas. A producdo € ‘representadad pelas firmas
com uma visdo para obter lucros.

O segundo principio refere-se a hierarquia dos agentes e é chamado de “principio da

edratégia dominante’. Postula que a distribuicdo dos recursos produtivos é desigud entre os

28 Neste ponto podemo's apresentar duas posicdes definidas por Keynes. A primeira seria a posicao urso que
ocorre quando os agentes acham que a taxa de juros dos titulos esté abaixo do nivel considerado normal e, por
isso, espera-se que no futuro os juros irdo aumentar e o preco dos titulos cair, de modo que os agentes irdo
preferir manter moeda. Ao contrério, quando 0s agentes esperam que 0s juros futuros irdo cair e os pregos dos
titulos aumentar, elesirdo preferir manter titulos. Esta seria a posicao touro.



agentes. Os bancos mantém a chave para 0 processo de investimento, uma vez que tém
preferéncia no acesso a0 crédito®®, dada a natureza dos ativos que eles possuem.

O terceiro principio trata da tempordidade da atividade econdbmica. A producdo toma
tempo, 0 que implica que firmas tém que decidir suas escalas de producdo baseadas nas
expectativas de demanda. A producéo € inevitavelmente especulativa na economia capitaista
Este principio implica na consderacdo da incerteza no senso de Keynes e, por is0, conduz ao
quarto principio, 0 “principio da inergodicidade’. Edta é responsavel pela incerteza que
envolve as decises dos agentes e implica na nocd de “irreversibilidade do tempo™°. Um
ambiente ndo-ergodico € congtituido por processos que permitem a nudanca no conjunto de
possiveis eventos e nas relagbes de probabilidades destes eventos. Assm, a ndo ergodicidade
implica que o passado € diferente do futuro.

Segundo CARVALHO (1992h: 176),

“0 principio da incerteza é introduzido com o reconhecimento de que ha decisdes
cruciais a serem tomadas em uma economia capitalista. (...) Na visdo de Keynes e

dos Pds-Keynesianos ndo ha trajetérias para a economia que sejam independentes
das decisbes que os agentes tenham de tomar a cada instante.”

O quinto principio é o “principio da coordenagio”. E uma caracteristica das economias
modernas que a divisdo socid do trabaho refere-se ndo somente a produtos finals, mas que o
processo produtivo € fragmentado num grande nimero de produtores independentes que
extraem o materid bruto, processando em varios estégios e findmente obtendo o bem find.
Sob incerteza, os agentes desenvolvem agumas “técnicas’ de comportamento. Para lidar com
incerteza causada pelo mercado da coordenacdo desenvolvemrse indrumentos e
indituigdes para socidizar as perdas e reduzir riscos para cada agente individud. A
caracterigtica principal dessas ingtituigdes € o contrato futuro da moeda (contrato forward),
gue reduz a incerteza do processo produtivo, assegurando aos produtores a disponibilidade de
insumos e a existéncia de saida para seus produtos. Ou sgja, esses contratos servem de base
para 0 cdculo de lucratividades relativas, sendo caracterigica fundamental de uma economia
empresarid.

A importancia da edratégia de existéncia de contratos futuros da moeda leva a

definicdo do sexto principio de uma economia monet&ia, chamado de “principio das

29 O crédito bancério financia a demanda por papéis que concorrem com investimentos em capital real ou por
papéis que sdo utilizados parafinanciar a aquisicao de capital real.

30 O tempo deve ser entendido como uma grandeza unidirecional, fluindo do passado para o futuro, sendo assim,
irreversivel.



propriedades da moedd’. A moeda é caracterizada pela eadticidade de producéo e de
subgtituicdo iguais a zero. Essas propriedades sustentam a totd liquidez da moeda e sua
capacidade paraliquidar débitos e para congtituir poder de compranaformageral.

Em suma, a moeda numa economia monet&ia da producdo ndo € neutra hem no curto
nem no longo prazo®l. Ela é um aivo, que conserva riqueza e seu principa aributo é a
capacidade de liquidar débitos e representar poder de compra na forma pura.

Dadas as diversas fungdes da moeda, Keynes definiu na Teoria Geral, que a demanda
por moeda seria determinada por trés motivos, aos quais €e agrega mals um motivo em
debate posgterior. O primeiro motivo seria 0 de redizar transagbes. O motivo transacéo é a
necessidade de recursos liquidos para atender seus gastos, ou sgja, esta ligado a circulagdo de
bens e sarvicos na economia e € fun¢do da renda corrente. O segundo motivo seria precaucéo,
correspondendo a demanda monetéria como meio de guardar recursos para 0 U0 em gastos
ndo plangados, demandados rapidamente, e também € funcdo do nivel de renda. Por sua vez,
0 motivo especulacdo etaria relacionado com as posigdes urso e touro descritas anteriormente
(nota 26), dependendo da comparacdo entre a taxa de juros presente e a taxa de juros normal.

A teoria Keynesana identificou anda um outro motivo, o motivo finance. Este se
refere & demanda por moeda antecipada a alguma despesa discricionéria plangiada, de maior
volume, mas n&o rotingira, como o investimento em bens de capitd. A demanda por moeda,
neste caso, pode ser satisfeita pela venda de bens e servigos ou ativos liquidos por parte do
empresario ou @m dinheiro tomado emprestado junto aos bancos. O motivo finance tem uma
peculiaridade, pois nem todos agentes et desgando investir Smultaneamente e por iSO,
numa economia capitdista, a demanda por moeda — por motivo finance — é estévd,
dependendo de variagBes da renda®.

Na economia h& diferentes aivos e sendo a moeda um ativo, ela pode tomar o lugar de
outro aivo na escolha intertemporal. A demanda por liquidez implica, assim, na decisfo de
aplicagdo, que por sua vez, pode afetar 0 preco do bem de capitd. O estado da preferéncia

31 Parte da ortodoxia monetéria até aceita a neutralidade da moeda, no entanto, esta deve estar confinada ao curto
prazo e, por isso, a Politica Monetéria ndo seria capaz de exercer um impacto real e duradouro sobraaeconomia,
conforme ja apontamos anteriormente.

32 Este motivo é essencial para entender arelacéo de causalidade entre investimento e poupanca estabel ecida por
Keynes. Para ele, a causalidade poupanca-investimento vai do Ultimo para o primeiro. Por meio do mecanismo
do multiplicador, o investimento criard sua propria poupanca, uma vez gque cada agente ird alocar no consumo a
novarenda gerada pelo investimento de acordo com a propensao a consumir e o resto sera poupanca, sendo esta
necessariamente de mesmo volume que o investimento realizado. No entanto, é necess&rio encontrar um
mecanismo que permita que o financiamento do investimento seja desvinculado de uma poupanca prévia. Tal

mecanismo consiste na criagdo de moeda pelo sistema bancério para dar inicio ao processo de investimento e é
chamado de finance.

31



pela liquidez afeta a taxa de juros, que repercute nos precos dos bens de capita. Um aumento
na demanda por moeda eleva a taxa de juros e diminui o preco do bem de capitd. Deste
modo, a taxa de juros deixa de ser determinada pela preferéncia intertempora dos individuos
e pela tecnologia das firmas e passa a ser gpenas um fenbmeno monetario, dependente da
preferéncia pela liquidez dos agentes (das expectativas) e da oferta de moeda. Segundo
CARVALHO (2005: 327): “(...) a taxa de juros mede exatamente 0 apego que os detentores
de riqueza tém, a cada momento, pela seguranca que a posse de um ativo com a liquidez que
a moeda tem oferece, (...) mede, assim, o custo de oportunidade da moeda, o valor de sua
liquidez relativa’.

A determinacdo da taxa de juros, de grande importéncia nesta teoria hga vista seu
impacto no nivel de investimento e produto, ocorre no mercado de divos, onde ativos de
diferentes graus de liquidez concorrem com a moeda. No capitulo 17 da Teoria Geral, Keynes
elaborou uma teoria de precificacdo de divos para explicar a preferéncia pela liquidez e a
determinacéo da taxa de juros. Utilizou-se uma estrutura mais diversificada de ativos, em que
0s aivos sdo demandados de acordo com sua taxa propria de juros, calculada segundo o preco
corrente (spot) dos ativos.

A taxa propria de juros, que € o retorno total esperado oferecido por um ativo, é
funcdo podtiva do seu rendimento (q), da sua gpreciacdo (a) e do prémio pela liquidez (1), e
relaciona-se negativamente com 0 custo de carregamento incorrido na conservacdo do ativo
(©.

A moeda tem rendimento nulo assm como Sua taxa de vadorizacdo e seu custo de
caregamento 8o indgnificantes, mas tem um prémio pea liquidez méximo, 0 que determina
sua taxa prépria de juros. Em relacdo aos outros ativos, coloca-se que estes teriam uma escaa
de liquidez decrescente em relacdo a moeda. Ativos com maior capacidade de se transformar
rgpidamente em moeda ocupariam uma escaa mais proxima desta, enquanto aivos de difial
troca imediata por moeda ocupariam uma posicdo mas baixa na escaa Em equilibrio, os
retornos dos ativos ndo monetérios deveriam ser iguaados ao retorno proveniente da posse de
moeda.

Gerdmente, quando as expectativas dos agentes sdo de um futuro menos incerto, o
prémio pela liquidez ndo € tdo vaorizado pelos agentes, que dardo maior importancia aos
ganhos monet&ios. A taxa propria de juros de aivos liquidos cara em reacdo aos aivos
menos liquidos, sgnificando que a posse dos Ultimos propiciard maior rendimento aos seus
detentores. Neste caso, 0s agentes econdmicos tentardo se livrar da moeda para obter bens de
investimento e por is0, 0s pregos spot destes se devardo, estimulando nova producdo. Com
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IS0, explicase 0 mecanismo peo qua a moeda torna-se n& neutra no curto e no longo
periodo, pois 0 emprego dos fatores de producdo aumentaria no presente e a acumulacdo de

capital daeconomia seria afetada no longo prazo.

1.3.2 — Papel da Politica Monetéria

Uma questéo de destague no modelo de Keynes trata da interpretacdo da Politica
Monetaria. Para Keynes, a Politica Monetaria pode de fato aterar a taxa corrente de
desemprego via administracéo da demanda agregada. Além de considerar a moeda ndo neutra
no curto e no longo prazo, o autor admite a exigéncia de equilibrios multiplos, refutando a
suposicdo de que o pleno emprego seria 0 Unico resultado possivel. Conseglientemente,
segundo 0 pensamento  POs-Keynesano, 0 conceito de credibilidade edtaria ligado a
capacidade do coordenador da Politica Monetéria. De umaformagerd:

“To aPost Keynesian view, a credible, and consequently workable, monetary policy
would be one that: (i) aims at unambiguous goals and |leaves the least room for its
tools to be used in contradiction with each other, or with other policy tools; (ii)

makes use of tools suitable to its goal; and (iii) gives out clear signals to financial
markets and entrepreneurs as workable has credibility.” (SICSU, 2001, p. 673).

Dado ese critério, diz-se que uma Politica Monetaria entendida pelos mercados
financairos como viavel tem credibilidade.

Em primearo lugar, quando mais de um insrumento pode ser usado para dterar uma
varidvel econdmica, deve haver coordenagdo entre os canais de transmissio®  desses
indrumentos de Politica Monet&ia. Quanto maior coordenacdo houver entre os insrumentos
monet&ios e outros ingrumentos politicos, mais vidve uma Politica Monet&ria serda Uma
Politica Monet&ia nunca deve ser formulada isolada de outras politicas. Numa visdo Pos
Keynesiana, a coordenacdo é necessiria para prevenir que instrumentos de Politica Monetéria
sgam subordinados a outros ingrumentos. Aqui podemos destacar também trés principios de
politica keynesana: 1) a dedicacdo de objetivos econbmicos reds, particularmente o pleno
emprego; 2) a politica de demanda agregada € ativa e anticiclica; 3) o esforco de palitica
keynesana aproveita tanto medidas fiscais como monet&ias e aividades coordenadas de

obj etivos econdmicos.

33 Deve ser salientado aqui que cada instrumento de Politica M onetéria usa diferentes canais de transmissdo com
diferentes tempos e intensidades, mas todos eles afetam uma Unica variavel: a demanda agregada. Para Keynes, o
principal canal de transmissdo da Politica Monetéria seriam as operagdes de open mar ket.



Os modelos heterodoxos, expressos pelo  pensamento  Pds-Keynesiano, sempre
enfatizaram a necessdade de intervencéo do Estado na economia, 0 espaco da intervencdo, a
forma de operacao das Politicas Econdmicas e 0s mecanismos de transmissao. (SICSU, 1999).

Enquanto na visio ortodoxa a coordenagdo € aingida quando as politicas fiscas e
monetarias ndo sdo direcionadas para objetivos reais (proposta que vai de encontro ao
conceito de méo invisve de Smith), os Pos-Keynesanos desgam implementar manegos
macroecondmicos como dternativa para a observacdo passva do movimento de forgas de
mercado desreguladas. (SICSU, 2001).

Sob a dtica Pos-Keynesana, Politicas Monetarias “ anti-desemprego” nunca devem ser
subordinadas &s politicas fiscais®*. Uma Politica Monet&ia de combate a0 desemprego deve
edar dirigida a cooperacdo e a0 consenso. A conssténcia e, consequentemente, a
credibilidade da Politica Moneté&ria depende de sua coeréncia com outras Politicas
Macroecondmicas, especidmente a politica fiscd e cambid. Ademas, “(..) dever-se-ia
atribuir maior credibilidade a certa politica quando se percebe que o Governo dispbe de
mecanismos (técnicos) para executéla e de ‘folego’ para sustentéla.” (LIBANIO, 2000, p.
79).

Enquanto para os economistas Novo-Clésicos somente Politicas Monetarias
“surpresas’ %> acancam seus objetivos, ou sga, os policymakers poderiam ter estimulo para
“trapacear” para promover dteragbes (trandtorias) no nivel de produto; para os Pos
Keynesanos quanto mais transparentes e Solidas as intengdes do Banco Centrad, mais
facilmente este fara com que a Politica Monet&ria acance seus objetivos. Um dos critérios
para que a Politica Monetéria tenha credibilidade é que €a sga claramente anunciada e envie
snais ndo contraditorios ao setor privado. Deve, dém disso, ser percebida como “correta e
adequadd’ a conjuntura para qua foi elaborada. Portanto, 0o sucesso da Politica Monetaria
depende em grande parte da crenca do publico na sua factibilidade.

A credibilidade da Politica Monetéria para os Pds-Keynesianos assume uma relacéo
com a “reputacdo” do Banco Central, congtruida através de suas agles passadas e do sucesso

relativo das politicas adotadas. Uma forte “reputacdo” aumenta a credibilidade das Politicas

34 Esse caso é comumente tratado como dominancia fiscal, em que a Politica Monetéria é determinada pela
politicafiscal.

35 Segundo Carvalho (2005), nessas condices a ndo neutralidade da moeda seria resultado ou da existéncia de
ilusdo monetéria, visto que os agentes confundem um acréscimo no estoque de moeda com um aumento de
riqueza real, ou da rigidez de precos, que surge da existéncia de defasagens de informag&o ou impostas em
obrigacdes contratuais, por exemplo. Cabe destacar que no longo prazo esta ilusdo monetaria desapareceria e a
rigidez de pregos seria substituida por uma gradual correcéo de pregos.



Monet&rias. Eta segliéncia causd pode, no entanto, ser invertida. Segundo Sicsi (2001),
numa economia onde a moeda ndo € neutra, como definida por Keynes, policymakers
monetérios somente podem manter sua reputacdo e des implementarem politicas crives.
Mas o que importa € que Politicas Monet&ias de reducdo do desemprego propostas por
autoridades de fraca reputacdo ndo iréo acancar seus objetivos. Uma Politica Monetéria deve
sempre s desempenhada por autoridades respeitdvels e distiplinada pelo critério de
credibilidade “(...) the sucess of monetary policy depends on its credibility and the
policymaker’s reputation” .(SICSU, 2001: 686).

Nesse sentido, a credibilidade da Politica Monetaria para os Pos-Keynesanos diz
respeito aos impactos que €la pode gerar sobre as expectativas dos agentes. Uma Politica
Monetaria crivel deve ser provida de um minimo de estabilidede para gerar expectativas
positivas nos agentes. Em suma, uma Politica Monetéria viavel deve dar snais claros para
encorgiar mercados financeiros a agir na direcdo desgavel peo Governo — para reduzir o
desemprego. (SICSU, 2001). Ademais, deve ser sdientado o fato de que a Politica Monetéaria
perde sua eficacia a medida que as avdiaches dos agentes privados tornam-se negativas frente
aos objetivos propostos. Por exemplo, em situagdes de armadilha da liquidez, onde a incerteza
€ muito dta, a Politica Monet&ia € incgpaz de dterar varidveis reais, sendo, portanto,
ineficaz.

Devemos ainda sdientar o papel da Autoridade Monet&ria segundo a abordagem de
Keynes e dos Pos-Keynesanos. Na Politica Monetéria keynesiana, o Banco Centrad tem como
responsabilidade determinar o nivel das taxas de juros e da liquidez do sstema econémico.
Deste modo,

“0 Banco Central opera através da alteracdo das disponibilidades relativas no
mercado dos ativos através dos quais decida agir de modo a criar excessos de
demanda que sejam removidos, no processo de reequilibrio dos mercados, através de
variacBes nos precos correntes (spot) dos ativos, reequalizando as taxas préprias de
juros relevantes. O Banco Central age alterando seu proprio portfélio, valendo-se

das obrigagdes que emite contra si mesmo, a moeda legal, para comprar, no mercado
aberto, os ativos cuja disponibilidade objetivavariar.” (CARVALHO, 1994: 47).

Asim, o0 papd da Autoridade Monet&ia € se responsabilizar pela influéncia da
Politica Monetéria nas decisies de investimento da economia, vito que edta indituicdo é
provida de poder para induzir mudancas nos portfélios do pablico, o que inclui ativos reas,
como bens de capital, imévels e outros. Na economia de Keynes e dos Pos-Keynesianos dém
da moeda legd criada pelo Banco Centra, 0os meios de pagamento incluem depdsitos a vista

nos bancos comerciais criados a partir da concesséo de crédito banc&rio a empresas e familias.



Nese sentido, a Politica Monet&ia age sobre a economia via diversos mecanismos de
transmissao.

As Autoridades Monetarias podem usar basicamente trés instrumentos. 0 compulsorio,
a taxa de redesconto e as operacOes de open market. O primeiro e 0 segundo indrumento
afetam a capacidade do sistema bancério de conceder crédito, para manter a producéo regular,
e esta capacidade pode, consequentemente, restringir a capacidade de producdo das firmas.
Por sua vez, as operacOes de open market tratam-se de uma troca de reservas bancarias por
titulos, em gerd publicos. Estas podem regular a taxa de juros que € usada pelos capitdistas
como taxa de desconto para expectativas de retornos monet&rios de investimento, ou sga,
aingem diretamente a taxa de juros relevante para a tomada da decisdo privada de invedtir.
Ademais, 0 Banco Centrd tem instrumentos discricioné&rios, uma vez que tem controle direto
sobre a taxa de juros e o crédito®®. Assim, se as Autoridades Monetérias desgjam encorgjar a
decisfo de invedtir, devem estimular a composicdo de portfolio menos liquidas. A decisdo de
investir € estimulada por uma reducdo das taxas de juros dos ativos financeiros e por um
aumento das reservas bancarias e reducdo das taxas de desconto.

Keynes interpretou, na Teoria Geral, a Politica Monetaia da seguinte forma a
Politica Monet&ia contracionista funciona; por outro lado, a Politica Monetaria expansonista
pode ndo funcionar individuamente, como no caso de armadilha da liquidez gpontado acima.
Na verdade, alguns economistas da corrente Pos-Keynesana defendem que a Politica
Monetéria expansonista pode funcionar em conjunto com a politica fiscd. Além disso, uma
politica com caracteristica expansonista pode ser eficaz caso 0s bancos utilizem suas reservas
para a compra de ativos do setor privado, uma vez que a aquisicdo de tituos de divida dos
agentes privados pode favorecer a0 aumento da demanda do setor privado®’. Nesse sentido,

“para que a Politica Monetaria de cunho keynesiano funcione é necessario que haja
uma sincronia entre a Autoridade Monetaria e o setor bancario, que iradeterminar a

aplicagdo da politica dentro das expectativas de retorno e da preferéncia pela
liguidez.” (MENDONCA, 1997: 371).

Operando em sintonia, a acdo expansonista da Autoridade Monetaria sera eficaz, por
um lado, pois permitira que as firmas comprem o capitd circulante necessario a producdo,
devido a disponibilidede de crédito de curto prazo que os bancos oferecem as firmas. Por

outro lado, por mecanismos mais complexos e indiretos, por meio da acomodacéo de portfélio

36 portanto, o controle sobre ataxa de juros e o crédito é um forte instrumento do Banco Central, ao contrério do
gue consideram os Novo-Classicos, que “jogam fora” tal instrumento.

37 Nesse caso, 0s bancos devem ser capazes de acomodar as demandas privadas para a aquisicéo do volume
crescente do capital circulante que viabiliza a expansdo da economia.
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de indituicbes financeiras e firmas invedtidoras, dafetar-se-d a aquisicdo de bens de
investimento, com impactos sobre a geracéo de renda e emprego.

Deste modo, a eficicia da Politica Monetaria depende crucidmente de como o setor
bancario repassa para 0 resto da economia as variagfes de reservas nas quais a Autoridade
Monetaria opera através de suas operacfes de mercado aberto. Ou sga, 0 ponto fulcral do
paped da Politica Monetéria concentra-se nas consequéncias da destinacdo de recursos pelo
sstema bancario a0 que Keynes convencionou chamar de circulacdo financeira. No entanto,
deve ficar clara a ressalva de Keynes. uma politica contracionista se torna eficiente, pois o
racionamento pode ser eficaz para impedir que os agentes concretizem seus planos, porém, é
muito mencs efidente em fazer com que agentes que ndo tenham plancs de gasto o criem,
apenas porque existe crédito. (CARVALHO, 1994).

1.3.3 — Endogeneidade da moeda

Um outro importante ponto para ser discutido nesta sesséo trata-se da discussdo sobre
a endogeneidade da moeda. Enquanto a andlise econdmica hegemdnica possui a visio de que
0 Banco Centra tem o poder de efetuar mudangas exdgenas na oferta de moeda (a chamada
posicdo verticdista®), a interpretaco dternativa apresentada pela teoria Pos-Keynesiana no
campo da Politica Monetéria preconiza que a moeda apresenta certo grau de endogeneidade.

Deste modo, economistas POs-Keynesianos véem na suposicdo de Keynes da Teoria
Geral, de uma quantidade fixa de moeda, a principad questdo a ser reformulada. Os
argumentos centram-se, assm, na quantidade de moeda e na inclinacdo da curva de oferta de
moeda. Dentro deste debate distinguem-se duas correntes do pensamento Pos-Keynesiano: os
horizontalistas e os estruturalistas. Os primeiros defendem que a quantidade de moeda na
economia se guda livremente a taxa de juros fixada pelo Banco Centrd, isto € a oferta de
moeda é pefetamente eadica aos juros. a curva de oferta de moeda seria horizontd no
espaco moeda-juros. Para eles, 0 Banco Central perde sua capacidade de controlar o estoque
de moeda, pois assumindo sua posicdo de emprestador de Ultima ingtancia, livraria os bancos
de qualquer restricdo de reservas. Essa abordagem “acomodativa’ € defendida por Kador,
Weintraub e Moore. Para MOORE (1998), a concepcdo de um sistema econdmico com a
moeda ndo-neutra no longo prazo exigiriaa plena endogenia monetaria.

% Os verticalistas pressupdem uma completa inelasticidade-juros da curva de oferta monetéria e sua total
independéncia da demanda, algo que nenhum Pds-Keynesiano, hem mesmo Keynes, poderia sugerir.
(MEIRELLES, 1998).
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Por suavez, os estruturalistas

“(...) sugerem que o banco central possa limitar a expansdo do crédito, impondo
restricdes quantitativas as demandas por liquidez, e for¢ando a elevacdo da taxa de
juros quando a demanda por crédito excede os limites definidos pela Autoridade
Monetaria. Neste caso, a oferta de moeda teria inclinagéo positiva no plano moeda-
juros. Além disso, “estruturalistas’ ddo maior énfase ao papel dos bancos como
agentes intervenientes no processo de criagéo de moeda, considerando como suas
decisdes de portfolio afetam a disponibilidade final de crédito” (LIBANIO, 2004:

9).

Eda seria a abordagem defendida por Rousseas, Minsky e Wray, entre outros.
Portanto, a divergéncia entre os Pos-Keynesanos estaria no grau de endogenia, ou em outras
paavras, no vaor da inclinagd da curva de oferta moneté&ia Para esmiucar as diferentes
concepcdes € preciso destacar o pano de fundo por trés delas. Por exemplo, enquanto Moore e
Kador discordam da abordagem “ativo-portfélio da teoria da preferéncia pela liquidez”, na
perspectiva desenvolvida por Minsky e Wray, a preferéncia pela liquidez, em particular a do
sstema bancario, desempenha um pape-chave na expansdo do crédito e na criacdo de moeda
bancaria. (MEIRELLES, 1998).

De acordo com o horizontalismo, a taxa de juros é sustentada pelo Banco Centrdl,
sendo exdgena as negociacles que estabelecem as diversas taxas de juros no mercado.
Enquanto isso, 0s estruturalistas preconizam que taxas de juros sfo determinadas diretamente
pela preferéncia pela liquidez, e ndo pela demanda por moeda-crédito. Portanto, a preferéncia
pelaliquidez exerce importancia crucia nesta interpretacéo.

Demongtra=se que os efeitos da Politica Monetéria devem ser anadisados levando-se
em conta ndo SO a dadticidade-juros da demanda por crédito, mas também a disponibilidade
dos agentes em se manterem liquidos ou ndo, ou sga, em face de suas expectativas sobre as
circungténcias econdmicas. Durante uma fase boa do ciclo econdmico, as taxas de juros néo
irdo subir muito. Ha previses otimistas e maior disponibilidade dos bancos em empredtar,
assm como dos tomadores de empréstimos em contrair dividas. O resultado é uma curva de
oferta de moeda mais horizontd. Por outro lado, em momentos de crise, a preferéncia pela
liguidez aumenta, de forma que o racionamento de crédito subgtitui 0 comportamento
acomodativo e a curva de oferta de moeda aumenta sua inclinacéo.

Apesar da digtingdo das duas interpretacOes, existe um consenso entre os Pos
Keynesanos de que a quantidade de moeda na economia depende das necessdades de
crédito, que por sua vez dependem do nivel de atividade da economia e da demanda agregada,

isto € amoeda € endégena a0 Sstema.



Em suma, pode-se dizer que o approach Pos-Keyenesano permite incluir entre os
objetivos de Politica Monet&ia os niveis de produto e emprego hga vista o fato de que a
moeda afeta as decisdes dos agentes, afetando o nivel de investimento rea da economia
Portanto, a Politica Monetaria neste modelo ndo deve ser utilizada gpenas visando a
estabilidade de precos, pois € um importante elemento de gestdo macroecondmica, até mesmo
para afetar varidveis reais. Outra interpretacdo importante é o fato de que como a moeda
possui certo grau de endogeneidade a0 Sstema, ndo existe a possibilidade do controle direto
do estoque monetario. Neste ponto, devemos sdientar a importancia do papel dos bancos e do
sstema financeiro®. Este tem consegiiéncias econdmicas reais, pois determina o volume e a
composicdo do crédito na economia, que financia a demanda por papés de prazo mais longo,
concorrentes de investimentos em cepital red ou utilizados para financiar a aquiscdo de
capital red. (Conforme gpontado na nota 27).

Ademais, uma importante conclusdo do modedo de Keynes e dos Pds-Keynesianos é a
necessidade de coordenaczo entre as Politicas Macroecondmicas™ (ponto destacado na secdo
1.2.2). A condsténcia da Politica Monetaria depende também de sua coeréncia @m politicas
fiscd e cambid, em especid. E necessiio compatibilizar os objetivos das diversas politicas
dém das inter-relagbes que se estabelecem entre elas. Por exemplo, em paises com grande
mobilidede de capitd e cambio fixo, a Politica Monetaria perde sua “credibilidade’ uma vez

que ndo se pode garantir a priori determinada trgjetoria para a evolugéo do estoque de moeda.

134 — Estégios do desenvolvimento bancério, os limites da atuacdo da Politica

M onetéria na atualidade e algumas implicacfes para o caso do Brasil

Seguindo a linha de pensamento Pos-Keynesiana, podemos considerar que a eficiéncia
da Politica Moneté&ria esté fortemente condicionada ao tipo do sstema bancario em questdo. O
argumento defendido € o de que quando o sistema banc&io se desenvolve o Banco Centra
perde sua capacidade de controlar 0 estoque de moeda, pois NOVOS MecanisMos passam a
endogeneizar a oferta de moeda Como o sisema financeiro € crucid para entender o
funcionamento da economia, se faz necessxrio discutir a sua evolugdo. Chick (1986) andisa a

evolugdo dos sgtemas financeiros, definindo cinco estagios de desenvolvimento, aos quais foi

%9 Dada tal importancia, um tépico a seguir iré tratar os estagios do desenvolvimento bancério, enfatizando a
dificuldade de atuacdo da Politica Monetaria, assim como o aumento da vulnerabilidade quando sistemas
financeiros est&o nos Ultimos estagios de seu desenvolvimento.

40 Discutiremos a relacdo de cada Pol itica M acroecondmica com o Regime de Metas de inflagéo no capitulo 2.
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agregado um sexto estagio posteriormente. De acordo com seu modelo de desenvolvimento de
estégios bancérios, a capacidade de controle da oferta de moeda pela Autoridade Monetéria
depende dos fatores ingtitucionas presentes no sstema financero.

No edségio 1, definido pela autora, 0s bancos eram numerosos e redivamente
pequenos, eram captadores atrasados, faziam poucos empréstimos e ndo faziam crédito
criando moeda. Ou sgja, 0s depdsitos em conta eram compostos, exclusivamente, da poupanca
dos agentes. Isso levou Chick a concluir que o ssema funcionava basicamente como
depositario de poupancas. Estas € que gerariam as reservas necessirias para a concessao dos
empréstimos de forma que, neste estagio, a poupanca precede o investimento.

Uma mudanca fundamental é observada no estégio 2, ja que os depdsitos bancérios
passam a ser usados como moeda, ou sgja, ha criacdo do dinheiro bancario. Neste estagio,

“0 sistema bancério € mais concentrado, e 0s recursos emprestados pelos bancos a
eles voltam sob a forma de depésitos, aceitos como meios de pagamento. Criam-se
camaras de compensacdo entre bancos e os depdsitos utilizados como meio de

transagcdo passam a compor as reservas disponiveis dos bancos.” (FERREIRA,
19955)

Além disso, 0 estdgio 2 traz importantes mudancas para a teoria do investimento.
Agora, 0 investimento pode preceder a poupanca. Os montantes dos depdsitos bancarios seréo
decididos pelos investidores e depender&o do lucro que eles vap ter*.

Ainda nesse edagio entra em vigéncia a teoria do multiplicador bancario. O
investimento gera novos fluxos que voltam para 0 Sstema na forma de poupanca. No entanto,
0s bancos ainda ndo fazem operaghes agressivas de passvo. Deve-se destacar que nesse
estagio a Politica Monetéria restritiva do Banco Centra funciona

No esagio 3, desenvolve-se o mercado interbanc&io: os bancos identificam um
interesse mUtuo em desenvolver um sstema de empréstimo interbancario. O Sstema bancério
passa a ter grande elagticidade na concessdo de crédito e o resultado da evolucdo do mercado
€ a exigéncia de um Banco Centrd. Neste estagio, a criacéo de crédito fica congtrangida as
reservas, mas O risco de perda de reservas € compensado pelo desenvolvimento do
empréstimo  interbanc&rio. Ademals, o processo de multiplicacdo bancaria trabaha mais
rapidamente e 0 multiplicador € maior, pois 0s bancos podem assegurar menos reservas.

A partir do estdgio 3, destaca-se ainda o duplo pape atribuido a taxa de juros. “ Ela
ainda continuara a ter o papel de controlar os influxos e afluxos de capitais, mas também

tera a funcdo de monitorar a expanséao do crédito doméstico” .(FERREIRA, 1995:6). Iniciam-

41 Esta caracteristica ndo sera alterada nos demais estégios.



se também mudancas na posicdo de liquidez das empresas, que passam a ficar em overdraft,
ouU s9a, a Stuacdo de liquidez dependera do recurso do crédito bancario. Esse estégio marcou
o final dos anos 50, com a criacao das operagdes com Fundos de Reserva Federa (FRF).

O estagio 4 é marcado por um momento decisvo em termos do papel do Banco
Centrd. Edte ird agora estabdecer plenamente a funcdo de emprestador de Ultima insténcia,
fornecendo recursos a uma dada taxa de juros para bancos que se encontram em crise. A
oferta de reservas torna-se, assm, enddgena, respondendo a sua demanda; e a criagdo de
crédito é liberada do constrangimento das reservas. Os bancos deixam de se restringir por
condigdes de liquidez e passam arestringir-se por condicoes de rentabilidade.

No estégio 5, 0s bancos encontram intensa competicdo por servicos financeiros de
intermedi@ios  financeiros ndo-bancarios, tornamse mais  pré-aivos, pois  buscam
oportunidades de empréstimos e depodsitos. Essa atuacdo do sistema banc&rio foi denominada,
por Vitdria Chick, de liability management.

A medida que aumenta o potencial de captaciio através da administracdo do passivo,
0s empréstimos ficam mas indésticos a politica do Banco Centrd. Edte ir4 ter uma nova
funcdo, jA que passa a aentar para 0 monitoramento das condigdes de solvéncia e
capitaizacdo dos bancos. I1sso se deve a0 fato de que sempre existird demanda por crédito
para as financas especulativas. Neste estagio o aumento do potencia de empréstimos dos
bancos, com base no aumento das operactes de passivo, ira aumentar o risco.

Por fim, Vitoria Chick caracteriza o estégio 6. Neste, “os bancos voltam a deter ativos
negociaveis, de forma a se defenderem do risco de descasamento temporal entre ativos e
passivos, correspondendo ao processo de securitizacdo.” (FERREIRA, 1995:8). Proporgdes
adequadas de capital sfo introduzidas para reduzir crédito, pois os bancos tém um aumento da
proporcdo de maus empréstimos porque emprestam mas que no estégio anterior. O
surgimento de ativos remunerados liquidos passam a ser a dternativa de investimento para
bancos e empresas. Enfim, os bancos estéo tentando se proteger do problema da iliquidez.
Eles passam a securitizar seus aivos, dém de auarem em mercados de produtos derivativos.
Td estagio bancério passou a ser percebido desde fins da década de 80*2.

Dado os estdgios do desenvolvimento bancario, podemos destacar como as inovagoes
financeiras que surgiram a patir dos Ultimos estégios do desenvolvimento tém gerado
impacto sobre a atuacdo da Politica Monetéria, especidmente as inovagdes financeiras pos
anos 1960 e 1970.

42 \/ale apontar que naquela época j& exisitiria também outro estagio de desenvolvimento bancério. Aqui nos
limitamos ao estégio 6, desenvolvido por Vitéria Chick.
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Os anos 60 e 70 foram marcados pelo crescimento da moeda privada banc&ria — as
chamadas quase-moedas — e a internaciondizacdo desta dindmica. Minsky (1986) detaha esta
nova dindmica e seus impactos sobre as politicas publicas. Ocorreram uma série de inovactes
financeiras, em especiad relacionadas com a flexibilizagio da aividade de position making™®
dos bancos. Td atividade comeca a ser feita do lado dos passivos bancarios. Ou sga, 0s
bancos passam a ter a possbilidade de gerar fluxos de liquidez através de operaghes passivas.
Portanto, passa a ter-se um sistema bancario no qua o funcionamento norma depende de uma
ampla variedade de instrumentos de divida do mercado monetério.

As inovacles financeiras dos anos 60 e 70 surgem como resultado da dinamica
econdmica internaciondizada, ditada pela poténcia dominante, os Estados Unidos. A légica
de surgimento destes novos ingrumentos financeiros esta ligada, consequentemente, a
operacéo do euromercado, sendo que o resultado dessa ligacdo é a inauguracdo de “ um
guadro de grandes transformacdes que apontam para a ampliagdo da natureza financeira e
ficticia da riqueza no capitalismo central e para um processo de integracdo a nivel
internacional.” (CORREA, 1996: 50).

Tas inovagdes viabilizaram 0 aumento de empréstimos e depdsitos a prazo a taxas
superiores & apresentadas pelas reservas bancarias, 0 que corrobora que a dividade de
position making libertaese do monopdlio do mercado de titulos do Governo e da manutencéo
de reservas monet&ias em caixa Como resultado, colocase em xeque as operacOes
financeiras seguras e cobertas (hedge finance), que prevaleciam desde a crise de 29 até o
imediato pds-guerra. Isso abriu a posshilidade de que as empresas crescessem num
movimento especulaivo e ficticio, no contexto de um mercado financero e monet&io
acompanhado por tensdes inflacionarias.

Esse movimento de crescimento de passivos rumo a operagoes menos cobertas elevou
o endividamento dos bancos, das familias e das empresas. Com isso, paulatinamente, as
Autoridades Monetérias véo perdendo o controle de criagdo da moeda privada, dado o
crescimento da capacidade de criagdo enddgena de moeda pelo setor financeiro ndo-bancario

que passa a concorrer com os bancos no oferecimento de crédito**. Ou sgja, as Autoridades

“3 Position making é o ato de adquirir recurso parafinanciar os ativos essenciais para os negécios de umafirmae
0 instrumento usado para tal propésito é o ativo de position making. Segundo Minsky (1986), um ativo é um
bom instrumento de position making se ele tem um mercado amplo e atuante. Além disso, seu mercado deveria
ser elastico para que exista uma corrida no sentido de comprar esse ativo se seu prego cair um pouco.

4 CORREA (1996 65) preconiza “(...) dado o grande nimero de instrumentos financeiros criados e

aperfeicoados, os agentes econdmicos em geral nao sO os bancos passam a ter maior facilidade de levantar
cash, fazendo com que o sistema bancario perca o monopdlio do crédito e do sistema de pagamentos” .
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Monetarias diminuem seu poder e a condicdo de impor limites & expansio monetéria,
conforme se observou no Ultimo estégio do desenvolvimento bancario. Isso dgnifica que os
ingrumentos de Politica Monetaria passam a perder parte de sua eficécia.

As inovagdes dos anos 80 e 90 levaram a uma devada ingtabilidade e fluxos de
capitais incontrolavels, o que gerou impacto na conducdo da Politica Monet&ia de paises
periféricos. As reservas compulsdrias e a taxa de redesconto perderam importéncia como
insrumento de controle monetério, observando-se 0 crescimento do papel do endividamento
viamercado de capitais.

As operagcoes de open market sGo o mais importante insrumento de Politica Monetaria
no atual contexto. “ A ocorréncia de inovagbes implica restrigdes a sua operacionalidade. A
medida que se criam novos instrumentos financeiros de curto prazo, acirra-se cada vez mais
a concorréncia com os titulos publicos, os principais instrumentos de open market.”
(CINTRA, 1998: 216). Assim, nos dia de hoje, a politica usada para 0 controle monetério € a
politica de juros atos, muito mais do que a palitica de compul brio e de redesconto.

Paa 0 caso do Brasil, devemos apontar que, devido as peculiaridades de sua
economia, as elevadas taxas de juros contribuem para a reducdo da eficacia da Politica
Monetéria. Para Carvaho (2005) temrse que, devido a experiéncia inflacion&ia vivida
durante trés décadas no pais, os agentes recorrem pouco ao crédito bancario, o que dificulta os
vazamentos da circulagcdo financeira para a circulagdo indugtrid. O resultado € que os
edimulos gerados pela Politica Monetéria ndo chegam a afetlar as decisies de investimento
red, observadas em segmentos mais longos. Portanto, ndo se construiu uma curva de
rendimentos cuja extensdo estivesse para além do curto prazo.

Por outro lado, o autor supracitado aponta que a estabilidade de precos obtida com o
Pano Red ndb permitiu que se condituisse uma Stuacdo de normdidade financeira, visto que
0 mercado financeiro era dominado por papéis publicos de curta maturidade efetiva e
remunerados por taxas de juros excepciondmente elevadas. Por fim, é apontada a taxa de
juros como instrumento de contencdo de crises cambiais causadas por fugas de capitals, uma
vez observado o contexto de abertura da conta de capitais da década de 1990*. O resultado
desse quadro apontando € a auséncia de canais de transmisséo da Politica Monetaria no Brasil.

Os empresarios do setor produtivo brasileiro se gprisionam em expectativas de curto

horizonte tempord. IS0 se deve a incerteza inflacionaria seguida de incertezas com relacéo a0

%5 No capitulo 2 iremos destacar que a armadilha montada sobre os juros a partir do processo de liberalizacao da
conta de capitais ndo foi desmontada quando da adog¢éo do regime de cdmbio flutuante, em 1999.



futuro das taxas de juros, uma vez observados os desequilibrios deixados pela estabilizacdo de
precos, tais como a vulnerabilidade externa, os desequilibrios fiscais, a obsolescéncia de
edruturas inditucionals, a pouca €ficiéncia e confiabilidade dos poderes de Edtado, etc.
(CARVALHO, 2005).

De outro lado, o foco nas taxas de juros de curto prazo pode ser explicado pelo ato
rendimento oferecido pelas aplicagbes financeiras relativamente a rentabilidade esperada de
investimentos produtivos.

Além das devadas incertezas com relacdo ao futuro, a economia brasileira se disingue
no que tange aos canais de crédito. A dta rentabilidade e dta liquidez das aplicaches em
titulos publicos permitem que td sator escolha os termos em que oferece crédito aos
tomadores privados. Em que pese a rdativa rentabilidade desses tomadores a variagOes
moderadas de taxas de juros, qualquer politica contracionista resulta em eevagbes agudas de
juros para que a reducao de demanda na circulagdo industrial possa efetivamente se verificar.

A dicacia da Politica Monetéria se reduz ainda mais quando observamos os fatores
conjunturais no Brasl, como os choques de custos, que tém sSdo oS principals, € mas
persstentes, geradores de pressdes inflacionarias. O uso da taxa de juros como instrumento de
combate & inflagio, nesse caso, esta associado & contragdo econdmica. E a pressio da
demanda que forca os vendedores a resistir a aumentos desgados de precos. Ademais, a
inflacdo de custos diminui o0 incentivo a produzir, reduzindo a escala de producdo. Na
verdade, o impacto da Politica Monetéria reca € sobre os precos dos bens livres (que
representam a menor parcela da inflacdo), que devem ser reduzidos até que se compense a
insensibilidade dos pregos administrados a aumentos das taxas de juros*®.

Portanto, segundo Carvalho (2005), o impacto red da Politica Monetdria etaria
associado a0 pape da logica financeira neste processo, através das peculiaridades da
economia brasileira geradas por trés décadas de dta inflacdo, pela vulnerabilidede externa e
pela abertura da conta de capitais e a consequente determinagcdo da taxa de cambio pelos
juros. Uma importante conclusio é que, dado sua influéncia nos niveis de pregos, de aividade
e crescimento da economia, a Politica Monet&ia ndo pode estar dissociada das outras
politicas de governo. Assm, gponta-se a determinacéo da taxa de juros como ponto fulcral.
Para o autor:

48 Faremos também no capitulo 2 uma discuss3o sobre a insensibilidade dos precos administrados a aumentos
das taxas de juros. Veremos que os precos administrados sao regjustados pelo indice IGP, que representa um
componente inercial dainflagcdo, umavez que os reajustes dos bens e servigos administrados propagam os efeitos
dos chogues de of erta no tempo ao reajustar as tarifas do ano seguinte pelos indices gerais de precos dos Ultimos
doze meses.

44



“A fixagdo da taxa de juros ndo é uma questdo puramente técnica, porque €la
envolve tradeoffs entre objetivos, como a estabilidade de precos e a aceleragdo do
crescimento. Fomentar a inflagdo ndo estimula crescimento, mas elevar juros para
conter pressdes inflacionérias por certo o estrangula’. (CARVALHO, 2005: 335).

Diante do debate apontado e baseado nas hipéteses da economia de Keynes e na
eficacia da Politica Monet&ria apresentadas neste capitulo, 0 que queremos destacar no
presente trabalho sfo as implicagbes da perversa combinagcéo entre taxa de juros elevada e
voléil e a conseqliente vaorizacdo do cambio, praticada no Brasl. O Regime de Metas de

inflacBo sS4 criticado pelo seu impacto deetéio nos investimentos e crecimento da
economia.



2 — A ADOCAO DO CAMBIO FLUTUANTE CONJUGADO AO REGIME DE
METASDE INFLACAO NO BRASIL

O objetivo deste capitulo € indicar as caracteristicas bésicas do periodo relacionado a
adocdo do regime de Cambio Flutuante conjugado a implantacdo do Regime de Metas para a
inflacdo no Brasil, que ocorreu em meados do ano de 1999. O intuito € destacar que tal
aticulacédo nd rompe com a armadilha macroeconbmica montada para 0 pais quando da
ocorréncia da abertura financeira conjugada com a politica de sobrevaorizacdo do cambio e
combate a inflacdo. Objetiva-se ainda mostrar que 0 Regime de Metas apresenta
inconsgténcias relacionadas a sua prépria concepcdo e que acabam por manter 0 pais na
amadilha da vulnerabilidade, dos juros atos e do baixo crescimento econdmico. Neste
sentido, a critica se coloca em nivel da abordagem tedrica que define o Plano, ta como
abordado no primeiro capitulo, sendo que a0 estudarmos 0s movimentos da economia
brasleira apés 1999, pretendemos mostrar a manutencdo da armadilha macroecondmica,
observando que a manutencdo dos juros atos e do resultado de baixo crescimento econdmico
ndo se deve meramente a problemas de gestdo, mas Sm ao regime de Palitica Econbmica

Procurar-se-a4 mograr que a flexibilizacdo da taxa de cambio juntamente com a
implementacdo do Regime de Metas de inflacdo ndo foi cgpaz de romper com a engrenagem
macroecondmica que articulas vulnerabilidade externa, juros eevados, dta divida publica e
baixo crescimento econdmico; levando a economia do pais & dindmica de stop and go™’.

Especificamente, o capitulo é composto por duas grandes secles. A primeira trata dos
antecedentes da adogcdo do Regime de Metas, e abarca 0 periodo em que se monta 0 que
chamamos de Armadilha Macroecondmica (CORREA & ALMEIDA FILHO, 2005),
estendendo-se até o fim de 1998. Caracterizaremos ai a Politica Monetéria adotada no periodo
de cambio administrado e destacaremos a montagem dos Passvos e demais resultados
macroecondmicos gerados pela Politica Econdmica adotada neste periodo. Esta se¢do se
subdivide em quatro. Primeiramente, tratar-se-a a implantacdo do Plano Red sob um periodo
de dta liquidez internaciond. A segunda sub-secdo se reserva ao tratamento do crescimento
da vulnerabilidade das contas externas, um importante passvo gerado neste periodo. Outra
ub-secéo destaca a limitada capacidade de atuacéo da Politica Monetéria e os dtos juros
exigidos, em paticular nos momentos de fuga de capitais. Por fim, a primera secéo deste

capitulo caracteriza a armadilha sobre a divida publica.

47 O termo stop and go significa que momentos de crescimento econdmico sdo seguidos por momentos de
estagnacdo. O Regime de Metas combate a inflagdo, mas condena a economia a um estado de “semi-
resfriamento” permanente, com el evadas taxas de desemprego e baixas taxas de investimento.
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A segunda secd0 se reserva a discussdo da permanéncia da armadilha montada sobre
as contas externas, juros e divida publica, mesmo gpds a mudanca de regime cambid e adocdo
das metas de inflacdo. Para tanto, divide-se em quatro partes. Na primera, tratar-se-a a
questéo da periodizacdo do movimento dos fluxos internacionais de capitais. Na segunda sub-
secdo aponta-se 0 funcionamento e edtrutura operaciond das metas de inflacdo. A terceira
ub-secd0 caracteriza o periodo de cambio flutuante e a permanéncia da armadilha montada
articulada a0 desempenho do Regime de Metas de inflagdo. Por dltimo, fazse uma avdiacéo
do regime monet&rio em questddp, assim como a condrugdo de uma critica a Politica
Econdbmica. Serd mostrado o desempenho do regime de metas em controlar a inflacéo

brasileirae o atua contexto macroecondmico subjacente,

2.1 — O periodo de cambio administrado e a montagem dos passivos

2.1.1 — A implantacéo do Plano Real em periodo de alta liquidez inter nacional

A década de 1980 foi marcada, no Brasl, por devadas taxas de inflacdo e, por
conseguinte, diversas tentativas de estabilizagdo dos pregos. A partir da segunda metade dos
anos 1980, mais especificamente entre 1986 e 1994, o pais experimentou cinco planos
econdmicos. Plano Cruzado, Plano Bresser, Plano Verdo, Plano Collor e Plano Red. O Ultimo
tem sua formulaco tedrica a partir da identificacdo da principa causa da inflagdo brasiléra a
inflaggo inercid®®. No que concerne a0 Plano Redl, destaca-se 0 seu sucesso no que se refere &
politica de combate & inflagdo, que passaa ser o principa foco da Politica Pdblica

A edratégia de estabilizacdo de pregos aventada pelo Plano Redl, que teve inicio em
juho de 1994, foi marcada pela adocdo de reformas econdmicas’™ e de um novo padréo
monetario, aém da colocacd em pratica de uma Politica Monetéria calcada principa mente

na ancora cambial. No entanto, levando em conta a proposta do Plano, pode-se dizer que a

48 A idéia alicercada no conceito de inflacdo inercial é que os agentes repassam para a inflacdo corrente a
inflagdo passada. Além da inércia inflacionaria, causada pela indexacdo de precos e salarios, podemos destacar
como componentes do preocupante processo de inflagdo no Brasil, registrada nos anos 80 e inicio dos 90, os
choques de oferta em 1973 e 1979 (devido ao aumento do preco internacional do petréleo) e as pressdes de
demanda agregada.

“9 Dentre as reformas implementadas nesse periodo podemos destacar as privatizagdes de empresas estatais,
principalmente no setor de telecomunicagdes, quimica, estrada, bancos e mineracdo; a liberalizacdo comercia e
financeira, aprofundada através de tarifas as importages e da eliminacdo de barreiras ndo tarifarias;, e a
reestruturacdo do sistema financeiro. Esta Ultima se destaca com a criagdo do PROER — Programa de Estimulo a
Reestruturagdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro — cujo objetivo era estimular e reestruturar o sistema
financeiro nacional.
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mesma ndo < limitava a smples criacdo de uma moeda e a ado¢do de um regime monet&rio
de metas cambiais. Na verdade, este plano envolvia também uma fase de gjuste fiscal, baseada
na idéa difundida de que o equilibrio fiscd deveria ser um prérequisito para 0 sucesso de
qualquer plano de edtabilizacdo. Para tanto, foi proposta a implementacdo no pais do PAl,
Plano de Acéo Imediata, e criado o FSE, Fundo Social de Emergéncia. O primeiro objetivava
uma reorganizagdo financeira e administrativa do setor publico e das relagbes deste com 0s
setores da economia privada. O segundo tinha um @raer emergencia, uma vez que néo havia
recursos tributaios suficientes para o financiamento dos gastos socias®™. Um demento
importante a condderar € que o Plano s inicia com um nivel da relacdo divida liquida do
setor publico/PIB, por volta de 30%. Os propositores do Plano dertavam para a necessidade
de reducéo de gastos para manter este nivel do estoque da divida, pois com o controle da
inflacéo perdia-se 0 ganho de senhoriagem. O que se coloca, no entanto, é que 0 ndo controle
dos gastos publicos no inicio do Plano teria sdo o principad responsave peda expansio
posterior da divida.

Para os propésitos de nosso trabalho o que queremos destacar € que o Plano
implantado teve sucesso, em parte, por conjugar uma politica de forte controle da inflacéo
com um rgpido processo de abertura financeira (iniciado anteriormente e gprofundado durante
0 periodo 1994/1998) em uma época de grande liquidez internaciond, sendo que foi utilizado
0 mecanismo da vaorizagdo do cambio como parte importante do guste que foi implantado.
Seguimos a interpretacdo de que esta aticulagio de Politica Econdmica®, que centrou o
combate a inflacdo como o principal foco da palitica, gerou, no entanto, importantes passivos,
especidmente o relativo ao crescimento da vulnerabilidade externa; o vinculado a expansio
da Divida Publica € por fim, o baxo crescimento econdmico que também pode ser
considerado um passivo para o pais. Sao estes pontos que queremos tratar.

Segundo este argumento é o movimento de abertura, articulado aos juros atos e de
vaorizacdo do cambio que, sob a égide da centrdidade da politica de combate a inflacéo,
causa estes passivos.

No que tange a ancora cambial, cabe destacar que o controle sobre o cadmbio ndo se
deu logo de inicio. A edtabilizacdo dos indices inflacionarios brasileiros se deu num contexto
de ampla liquidez internaciond, conforme gpontamos anteriormente, sendo que a divida

extana do pais edtava praticamente equacionada, 0 que permitia um amplo ingresso de

%0 para saber mais arespeito dos dois planos apresentados ver FILGUEIRAS (2000), MODENES! (2005).

®1 Denominada por Corréa & Almeida Filho (2002) de “engrenagem macroecondmica’ .



recursos. Deste modo, num primero momento, o influxo de capitas edrangeros
(principdmente capitd de portfolio) permitiu uma sobrevaorizacdo cambid e a prépria
estabilizacd dos pregos. Em seguida, 0 cambio passou a ser administrado, através de um
ggema de mini-bandas cambiais. Em marco de 1995, o Banco Central mudou novamente a
politica cambid, de maneira confusa, o que culminou com a desvaorizacdo da moeda em
torno de 52% no més em um ambiente de grande incerteza. Em junho do mesmo ano, foi
implantado o0 regime de mini-bandas com um intervdo de flutuacd de apenas 0,5%
(MIGUEL, 2001). O intuito da ado¢éo do regime de bandas de variacdo para a taxa de cambio
nomina era o de manter a estabilidade do indicador cambid, impedindo o aprofundamento do
processo de sobrevalorizacdo da taxa de cambio red. Td politica cambid, vigente desde
margo de 1995, permaneceu indterada até a crise cambia de janeiro de 1999.

O contexto da ado¢do de um regime de cambio “quase-fixa”, com a manutencéo do
red sobrevalorizado em relacéo ao ddlar, estava articulado a uma ampla abertura comercid e
financera Pode-se dizer que foi desenhado um novo modelo de desenvolvimento cujos
pilares estavam na abertura econdmica, aragdo de capitals estrangeiros e reducéo da atuacéo
do Estado, em prol de um modelo centrado nos mecanismos de mercado (FIORI, 2001).

A abertura externa é um dos pilares desta nova inser¢do. Foi uma resposta ao processo
de “globdizacdo financeard’, que foi fortemente marcado pela liberdizacdo dos movimentos
de capitais e provocou uma elevacio do fluxo de capitais para as economias emergentes™.
Cabe resdtar que tas fluxos tomam uma dindmica voldil, dependente principdmente da
|6gica de aplicacdo dos grandes investidores. E, por is0, merecem atencao especid.

Podemos dizer que os fluxos de capitais para os paises emergentes a partir dos anos
1980 gpresentam uma certa periodizacéo. Apos o grande fluxo de liquidez dos anos 1970,
apresenta-se novo fluxo a partir de meados dos anos 1980, como resultado dos gustes
efetuados “pelo mercado”. O processo de securitizacd, 0 crescimento dos mercados
derivetivos e a maior atuacéo dos investidores ingtitucionais estdo no centro desta dindmica. O
fluxo que se inicia ai se mantém basicamente até 1997, ainda que entrecortado pela crise do
México. Apls 1997, assistem-se vaias crises de paises emergentes que haviam adotado

programas econdmicos de abertura financeira, conjugados com cambio administrado. E uma

52 Aqui estamos tratando do ciclo financeiro de liquidez a partir da década de 1980. Deve-se destacar que este
ciclo diferenciou-se largamente do ciclo anterior da década de 1970, durante o qual os fluxos de capitais para os
paises emergentes tinham a forma predominante de empréstimos sindicalizados, ciclos menos recorrentes e
menor nimero e heterogeneidade dos agentes envolvidos. Cabe apontar ainda que no final da década de 1970
seguiu-se uma forte retragdo das fontes de financiamento externo voluntario e, com isso, gerou uma crise da
divida externa que afetou, principal mente, os paises da América L atina.



fase de dta volatilidade dos capitais e um periodo em que s explicita a vulnerabilidade do
guste dos paises periféricos. Na medida em que cada um dos paises periférico mais
importante no cen&io mundid sofria ataques contra sua moeda, passavam a abandonar o
regime de cambio administrado, ingressasndo no regime de cambio flutuante conjugado com o
Regime de Metas para a inflacdo. Abre-se neste periodo fases de rdpida expansdo e retracéo
de recursos, denominadas pelo IMF>® (2003) como perfodos de “Feast or Famine”. A seguir,
detalhamos um pouco mais a l6gica da periodizaco.

Prates & Farhi (2004) andisam esta mesma periodizacdo, a questéo do fluxo de
capitals para os paises periféricos, destacando os grandes ciclos de liquidez para estes paises.
Segundo as autoras, a liberalizacdo da conta de capitais da década de 1980 originou dois
pronunciados ciclos de liquidez internaciond para as economias emergentes. O primero
desses ciclos associa-se com o inicio das reformas impostas pela “globdizacdo financerd’,
conforme o pensamento definido pelo “Consenso de Washington™>*. Esse momento  foi
observado em fins dos anos 1980, quando os fluxos de capital comecaram a retornar para a

Améicalaina

O pefil do novo fluxo de recursos esta articulado com as inovagdes financeiras dos
anos 1980 e 1990. Um dos principais eixos das inovagles financeiras na década de 1980
estava no processo de securitizacdo, que tratava-se do endividamento direto junto ao credor
aravés de um titulo de divida de emissio prOpria, pois tem um potencid de maior
voldilidade. Outro eixo das inovaches, que caminhava na direcdo de uma crescente
integracd dos mercados, estava no rdpido desenvolvimento de mercados de produtos
derivados, como mercados futuros, de opcdes e de operacies de swaps.

Assm, no inicio da década de 1990, foi observado um momento de fartura de capitais
externos, que iam passando de ativos de curto prazo para recursos com prazo mais longo. Foi
observada uma saida de capitais privados dos paises Centrais para a América Latina em busca
de maor rentabilidade, visto que se agpresenta um movimento de queda nas taxas de juros
norte-americanas. Tratava-se de fluxos de capitais vinculados aos Investimentos em Carteira,
gue possuem um Viés mas especulaivo, buscando dta lucrdividade e posshilidade de

ganhos de abitragem. Ademas, nesse periodo, foram efetuados eevados volumes de

52 Fundo Monetério Internacional.

% Dentre as principais recomendacdes do “Consenso de Washington” destaca-se o processo de liberalizacgo da
conta capital dos paises em geral; a politica de combate a inflagdo, com o intuito de gerar mais estabilidade; e a
reducéo da atuag&o do Estado.
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Investimentos Diretos EStrangeiros, que estavam envolvidos nos processos de privatizagOes
das empresas publicas.

No entanto, com o tempo fol se reduzindo a cautela dos investimentos internacionals
assm como dos tomadores de empréstimos das economias emergentes, resultando no

crecimento da especulacdo entre os atlivos e operacfes mas davancadas, e numa
consequente bol ha especul ativa nos ativos das economias emergentes.

Gréfico 1
Reservas inter nacionais - Conceito liquidez - Total - US$ milhdes
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragao prépria.

O primeiro sind de perigo surgiu em dezembro de 1994, com a crise do México™. As
repercusOes desta crise, conhecidas como “efeito Tequild’, provocaram uma mudanga no
cenario em que e processava 0 guste das economias latino-americanas, a0 elevar 0 risco
cambid dos investimentos. Os investidores, movidos pdas finangas de mercado, passaram a
vender seus ativos dos paises laino-americanos, retirando grandes volumes de capitais do
conjunto destas economias emergentes’®. Ou sda, reagiram rapidamente diante de um fato

gparentemente locdizado, 0 que passou a se tornar um trago caracteristico das reversdes dos

5 A crise do México pode ser considerada a primeira manifestacéo do chamado “efeito contgio”, que se dissipa
nos mercados financeiros no contexto de globalizagdo financeira.

%6 Os paises asiéticos ndo sofreram do efeito contagio relativo a crise do México. Este efeito se concentrou
principalmente nos paises da América L atina.
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cicdos de liquidez no contexto da globdizacdo financeira (PRATES & FARHI, 2004).
Conforme vemos no Gréfico 1, o Brasl sofreu diretamente o impacto dessa crise, com uma
gueda brusca nas reservas internacionais em meados do ano de 1995.No entanto, o impacto da
crise do México teve curta duracdo no Brasil ou em outros paises emergentes, sendo que a
mesma ndo dgnificou eetivamente uma reducdo maor do movimento de liquidez
internaciond, que vai continuar se processando.

Em maio de 1997, iniciou-se uma crise mais aguda que a crise do México, aravés de
um movimento de fuga de capitais e de aague especulativo contra o bath talandés. Pouco
tempo depois, outros paises da regido asdtica também sofreram ataques especulativos. Como
gfdto contdgio, eda crise aingiu as economias do sudeste asi@ico e da Améica lating,
marcando o inicio do fim da fase de dta liquidez para as economias emergentes. Pode-se
dizer que esta fase se encarra com a crise da Russia, sendo que depois dela, os mercados
financeiros entram numa fase de reducdo de liquidez, periodo que abarca a deflagracdo da
crise do Brasil (1999).

Apds esta fase, a dindmica dos capitais®’ se gusta a novo cend&io que tornara
explicita a posshilidade de existéncia de rgpida reversio de recursos e suas consequéncias.
Inida-se uma nova fase de expansdo de recursos que, no entanto, tera outra dindmica. Ao
invés de um largo periodo de liquidez, como o0 que se observou ao longo de meados da década
de 1980 até 1997, o que passa a ocorrer € uma outra dindmica, que aternara fases répidas de
liquidez seguidas por periodos de retracdo de recursos. Esta dindmica, por sua vez, se centra
principdmente na légica da politica dos juros norte-americanos. Ou sga, toda vez que ha
expectativa de aumento dos juros deste pais, ha uma reducdo dos recursos aos paises
periféricos e vice-versa. No que se refere entdo a esta parte do trabalho, o que destacamos é
que ele serelaciona afase de dtaliquidez.

O argumento agui defendido € 0 de que o processo de abertura financeira irrestrita
aticulada a centrdidade da politica de combate a inflacdo e€leva a dependéncia e a
vulnerabilidede externa do pais, engendrando-o numa armadilha macroeconbmica que uma
vez insidatorna- se de dificil reversio.

A integracdo dos mercados financeiros domésticos a uma logica de mercado global
provocou no Brasil uma elevagdo dos passivos, 0 aumento da divida publica, impactos sobre

as contas externas e a queda do crescimento econdmico.

5" Naseczo 2.2.1 trataremos os movimentos dos fluxos internacionais de capitais pés 1999.
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Diante do exposto, podemos caracterizar o inicio do processo de montagem da
armadilha macroecondbmica como agude que envolveu: abertura financera, dta liquidez
financeira internacional, sobrevaorizacdo do cambio, juros dtos e primazia da politica de

combeate a inflagéo.

2.1.2 — O crescimento da vulner abilidade das contas exter nas

No que se refere aos passivos gerados, destacamos inicialmente o das contas externas.

A liberdizacdo comercia e financeira em conjunto com a sobrevaorizagcdo da moeda
nacionad (provocada pela mecica entrada de capitas externos) gerou uma devacdo
consderavel das importagdes, concomitantemente ao lento crescimento das exportagdes, e,
por conseguinte, o crescimento do déficit da baanca comercid. Em paraédo, observou-se um
crescente  déficit da conta de servicos™ que, somado aos déficits da balanca comercid,
provocaram crescentes déficits em transacOes correntes. Essa conta do baango de pagamentos
que gpresentava um déficit de U$ 676 milhdes em 1993 pulou para um déficit de U$ 33.416
milhdes em 1998. (Tabela l).

Tabeal
Sumario do Balango de Pagamentos— 1993 a 1998 (US$ milhdes)

Discriminacéo 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
Transag0es cor rentes -676 | -1811 |-18384 | -23502 | -30452 | -33416
Baancacomercid 13299 | 10466 | -3466 | -5599 | -6753 | -6575

Exportacoes 38555 | 43545 | 46506 | 47747 | 52994 | 5114
| mportagoes -25256 | -33079 | -49972 | -53346 | -59747 | -57714
Servigos -15577 | -14692 | -18541 | -20350 | -25522 | -28299

Trandferéncias unilaerais 1602 | 2414 | 3622 | 2446 | 1823 | 1458
Conta Capital e Financeira | 10495 | 8692 | 29095 | 33968 | 25800 | 29702

Conta capital™ 83 174 | 352 | 454 | 393 | 320
Contafinanceira 10412 | 8518 | 28744 | 33514 | 25408 | 29381
Erros e Omissoes -1111 | 334 2207 | -1800 | -3255 | -4256
Resultado do Balango 8709 | 7215 | 12919 | 8666 | -7907 | -7970

Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragao propria.
*Inclui transferéncias unilaterais de capital e cessdo de marcas e patentes.

A geracdo de recursos para cobrir os déficits em TransagOes Correntes se deu pela

conta capitd. O ingresso desses capitais volunt&ios foi garantido pela abertura financeira

%8 O aumento do déficit da conta servicos pode ser explicado, especialmente, pelo comportamento das rubricas
de pagamento de juros e remessas de lucros ao exterior, que sdo conseqiiénciaimediata da elevacédo das taxas de
juros externas pagas pelo Brasil, do aumento da divida externa e dos investimentos diretos estrangeiros no pais.
(PINHEIRO, GIAMBIAGI & GOSTKORZEWICZ, 1999).



aliada a adocéo de devadas taxas de juros, num momento de ampla liquidez dos mercados
financaros internacionais. Ademas, 0 programa de privatizacdo araia Investimentos
Estrangeiros Diretos, conforme gpontado anteriormente.

A medida em que o nivel dos juros dtos internos atrai expressvo montarte de capitais
pela conta Invesimentos em Catera e Outros investimentos, geramse ingressos muito
superiores aos necessarios a0 fechamento do balanco de pagamentos. Ja que estes capitais
geram remuneracOes de juros e remessas de lucros a0 exterior, necessariamente geram-se
também impactos crescentes sobre a conta Servigos, piorando o0 resultado de TransagOes
correntes. Ou sga, a dindmica que conjuga liquidez internaciond, abertura financeira, moeda
fraca, juros dtos e sobrevaorizagdo do cdmbio gera um resultado de TransagOes correntes
crescentemente  negativos, exigindo-se recursos em montantes cada vez maores para 0
fechamento do Balango. A dependéncia de recursos externos cresce repidamente e os
patamares exigidos se expandem sobremaneira

Com iss0, 0 pais passa rapidamente, a ficar dependente dos recursos externos para
fechar 0 seu baanco de pagamentos, o que denota a fragilidade da economia brasileira frente
aos acontecimentos internacionais, especidmente quando se observa que grande parte dos
ingressos se vincula a recursos com ato potencia de volatilidade.

Pardela a esta piora progressva das necessdades de recursos para fechamento do
balanco de pagamentos, a vulnerabilidade se faz sentir nos momentos de reducéo de recursos
resultante dos movimentos de contagio provocados, primeiro, pela crise do México (94/95),
depois pelas crises da Asa (97) e da Russia (98), ficando claro que retransmite-se ap conjunto
da economia do pais a volatilidade engendrada nos mercados financeiros internacionais.

Como podemos observar no Gréfico 2, ha rgpida reversdo de recursos, especiadmente
nas crises do México (1995), da Asia (1997), da Rissia (1998), em 1999 na crise brasileira,
gue engendra a mudanca do cambio; em 2002 quando se conjuga um periodo de retracdo dos
fluxos internacionals com condicionantes internos;, em 2003, quando se goresenta a
possibilidade de aumento mais répido nas taxas de juros norte Americanas. Por um lado, fica
claro o potencid de volatilidade dos mesmos e de outro, é possivel perceber que a dindmica
destes capitais pode edtar vinculada a movimentos que ndo sio definidos pela Pdlitica
Econdmica naciond. A fuga pode ocorrer por movimentos de contagio, ou mMesmo por
elementos causados por uma politica de dta de juros dos Estados Unidos, por exemplo. O mix
de politica adotado gerou passivos expressivos justamente nos momentos de extrema liquidez

que sdo dificeis de serem desmontados.



Grafico 2
Conta Capital e Financeira do Balanco de Pagamentos— dados mensais— US$ Milhdes
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragao propria.

A vulnerabilidade também pode ser percebida pela reducdo no nivel de reservas
internacionais (Gréfico 1), observando-se que no regime de cambio administrado o Estado
tem que usar suas reservas para vender dolares ao mercado domeéstico como forma de manter
aancora cambid.

No que tange a atracdo de capitais deve ser pontuado que, desde o retorno dos fluxos
de capitais a patir de 1991, houve uma mudanca radicad no comportamento da conta de
cepitadl do bdanco de pagamentos. A forma aud dos fluxos financearos internacionals
relaciona-se com de investimentos de portfélio, que tém prazos mais curtos, maior liquidez e,
por isso, s mais vol&eis>.

Como podemos observar pelo Gréfico 3, até 1996 ocorreu um expressivo ingresso pela
conta Outros Investimentos e pela conta de Capitais em Carteira, que sdo dominadas por
capitais dtamente volateis, que se movem fortemente por eementos de expectativas. Ito €,
qualquer mudanca de conjuntura internaciona afeta largamente tals movimentos de capitais.
Este fato pode ser corroborado pelo movimento abrupto de saida de capitais pos-crise do
México e nas crises da Asa e da Russia, ja gpontado. Vemos, também no Gréfico 3, que as

contas de Investimentos em Carteira e Outros Investimentos passaram a apresentar valores

%9 Para uma andlise detal hada dos fluxos de capitais e sua composi ¢éo na década de 1990 vide PRATES (1997).
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negativos a partir de 1997. Com isso, embora tenha ocorrido um aumento do ingresso de

capitais via Investimento Direto Liquido, a queda dos recursos de curto prazo das outras
contas referidas fez com que com que o resultado da conta financeira do baanco de
pagamentos ficasse aguém do déficit registrado em transagbes correntes entre 1997 e 2000,
periodo em que se perdem rapidamente reservas. (ver Tabelal e 2).

Gréfico 3
Conta financeira— Dados mensais (U$ Milhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragéo propria
Tabela 2
Sumario do Balanco de Pagamentos— 1997 a 2004 (US$ milhdes)
Discriminagao 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
TransacOes correntes -25335(-24225 |-23215| -7637 | 4177 | 11738
Bdancacomercid -1199 | -698 | 2651 | 13121 | 24794 | 33666
ExportacOes 48011 | 55086 | 58223 | 60362 | 73084 | 96475
Importagcdes -49210|-55783|-55572(-47241(-48290 | -62809
Servigos -6977 | -7162 | -7759 | -4957 | -4931 | -4677
Rendas -18848(-17886|-19743|-18191|-18552 |-20520
Tranderéncias unilaterais 1689 | 1521 | 1637 | 2390 | 2867 | 3268
Conta Capital e Financeira | 17319 | 19326 | 27052 | 8005 | 5111 | -7356
Conta capital* 338 273 -36 433 498 340
Conta financeira 16981 | 19053 | 27088 | 7572 | 4613 | -7696
Erros e Omissbes 194 | 2637 | -531 -66 -793 | -2138
Resultado do Balanco -7822 | -2262 | 3307 | 302 | 8496 | 2244
Fonte: Banco Central do Brasil —

marcas e patentes.

elaboracdo propria. *Inclui transferéncias unilaterais de capital e cessdo de



Deve-s= sientar que a abertura financeira gera ndo gpenas a mudanca do perfil dos
fluxos, mas também uma elevacéo rdpida dos mesmos. Em que pese o inexoravel crescimento
da conta servigos, o forte ingresso de capitails faz com que a necessdade de recursos pela
conta capitd para fechar 0 baanco de pagamentos fique cada vez maior. Assm s da a
montagem dos passivos, que se perpetuam hgja vista a atracéo crescente de capitais.

Dessa forma, o Baango de Pagamentos se torna muito vulneravel aos acontecimentos
internacionais. Vimos que, diante de crises ha uma fuga de capitais. No entanto, a armadilha
ja estd montada e é preciso manter o capita e continuar atraindo. Dal se explica 0 guste dos
juros aos requerimentos.

Com relagdo ao ingresso de recursos, na conta Outros investimentos destacam-se 0
sddo de Moeda e Depositos, como o que apresenta fortes movimentos de reversdo, e na conta
Investimentos em Catera destacase 0s Investimentos Estrangeros em Cartera,

especia mente explicados pelos titul os negociados no exterior® (Gréficos 4 e 5).

Gréfico4
Conta M oeda e dep6sito — Outr os I nvestimentos Brasileir os— dados mensais (US$
Milhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragao propria.

%9 No Capitulo 3 sera feito um estudo detalhado sobre a volatilidade das séries da conta financeira do balanco de
pagamentos, através do qual analisaremos quais as contas sdo mais voléteis, abrindo a conta financeira em até
cinco niveis de hierarquia. aqui as contas apresentadas tratam-se do terceiro nivel da conta Outros Investimentos
e do quarto nivel daconta Investimentos em Carteira.
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Em momentos de crises internacionais ha um efeito contégio, que provoca uma fuga
dos papéis brasileiros negociados no exterior, a conseqliente queda no preco destes papéis e o0
aumento do Risco-Pais. Cabe ressdtar ainda que a queda dos movimentos de cepitais se da
justamente quando as necessidades de recursos para o fechamento do Balanco de Pagamentos
exigem forte ingresso de capitais, 0 que denota a vulnerabilidade do Baanco de Pagamentos
brasiléiro e o peso dos capitais de curto prazo nesta dindmica. (CORREA & ALMEIDA
FILHO, 2005).

Gréfico 5
Conta Titulosderenda fixa LP e CP Negociados no Exterior — I nvestimentos
Estrangeiros em Carteira— dados mensais— (US$ Milhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaboracao prépria.

Pelos dados apresentados para as contas externas devem ser indicadas, ainda, mais
agumas questdes importantes, relativas a politica adotada pelo Governo brasileiro para
reverter 0 processo de fuga de capitais no que tange as crises rativas ao periodo de cambio
adminigrado. Primeiro, adotamse medidas para incentivar ingressos de  investimentos
diretos. de um lado, o processo de privatizagdes guda no ingresso de recursos nestes
momentos de crise, pois 0 pais vende empresas edtaas de grande potencid de rentabilidade;
de outro lado, permitese a compra de bancos estrangeiros para edtimular a entrada de
recursos. Observe-se que grande parte destes investimentos esta relacionada ao setor servigos
e ndo gerardo dolares futuros, mas exigirdo remessa de dolares via conta servigos. Segundo,

adotamse medidas para incentivar 0 retorno e manutencdo de recursos vinculados a conta
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Outros Investimentos, como por exemplo a flexibilizacdo das exigéncias de aplicagbes
vinculadas as contas de “63 caipira™! que passam a poder serem totalmente aplicadas em
titulos publicos (pelo menos no periodo necessario para a retomada de recursos). Terceiro,
mexe-se com o IOF com o intuito de incentivar ou desestimular 0 ingresso de recursos?.
Quarto e mais importante: gustam: se 0s juros internos as exigéncias dos capitas.

No caso do mix de politica adotada, que manteve o cambio artificiamente vaorizado e
juros dtos, geramse problemas continuos e crescentes da balanca comercial, que devem ser
gustados pela via do ingresso crescente de capitais e que gram impactos crescentes sobre a
conta servigos pressionando continuamente o balanco de Transagtes Correntes.

A politica de combate da inflacdo no centro das demais gerou a demora do guste no
cambio, mesmo quando apresentavam-se Snais claros de mudanca da dinamica dos fluxos de
capitais. Ademais, a forte abertura financeira, por § SO ja € fator de ingtabilidade para os
paises periféricos.

O nosso ponto é 0 de que, em Stuacdo de abertura financeira, 0 movimento dos
cpitals relativos a financiamentos via titulos, a empréstimos de curto prazo e a movimentos
de depositos depende do continuo guste dos mesmos a conjuntura dos mercados financeiros
internacionals, que muitas vezes ndo tém a ver dirgtamente com mudangas que tenham
ocorrido a partir da politica interna do pais periférico para a qua se dirigem (ou e retiram)
estes recursos. De outro lado, a atragdo deste tipo de recursos ocorre em momentos de
liquidez, por uma politica explicita de atracéo via guste dos juros e, Nos momentos de crise,
através de mecanismos ainda mais fortes para tentar manter o capital no pais.

Entdo, para paises periféricos, sem moeda forte, estes mecanismos de atracdo s&0
essenciais para 0 ingresso de recursos mais volaels, que estéo continuamente em busca de
dtarentabilidade e querem preservar sua capacidade de movimentar-se a quaquer momento.

Estas relacfes que nos leva a0 segundo desgjuste importante, relacionado a0 mix de
politica adotado pelo pais, serd comentado a seguir.

®1 Financiamento cujos recursos séo captados no exterior e repassados exclusivamente para o setor agropecudrio.
62 Seguimos a interpretacdo de que a politica de |OF (Imposto sobre Operacdes de Crédito, Cambio e Seguros ou

relativas a Titulos e Valores Mobhiliérios) ndo deve ser efetivamente considerada uma politica de “controle de
capitais’.
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2.1.3 — A limitada capacidade de atuacdo da Politica Monetéria e os altos juros exigidos,

especialmente nos momentos de fuga de capitais

Para manter o modelo econdmico vigente no periodo, 0 Governo brasileiro utilizou a
devacdo da taxa de juros nomina como ingrumento de Politica Econdmica diante da
manutencdo do red artificdmente sobrevaorizado. Para judtificar 0 uso de td instrumento
deve ser sdientada a caracteristica dos movimentos de capitais em condicbes de ampla
abertura financeira, como a que se observava nesta €poca, assm como se deve caracterizar
COMO 0S juros S0 determinados. Argumenta-se aqui que a dindmica dos juros internos passa a
ficar subordinada alégica da atracdo dos capitais de curto prazo.

A integracdo dos mercados financeiros conjugada com a abertura e desregulamentacéo
financeira faz com que os invedtidores, tanto domeésticos como estrangeiros, diversfiquem
seus dtivos, dirigindo seus recursos as economias mas eficientes. Por iss0, 0S juros internos
ttm que s gudar aos nivels de rentabilidade requeridos pelos capitais (domésticos e
internacionais) para aplicar em papéis de paises que ndo tém moeda forte.

Os divos financeros internacionas ndo S0 subditutos proximos dos — ativos
financeiros domésticos dos paises que ndo tém moeda forte. Nesse sentido, os aivos menos
arativos SO irdo arair 0s capitais se oferecerem uma rentabilidade que compense 0s riscos
considerados pelo mercado, a saber: 0 Risco-Pais e 0 Risco Cambid. Assm, os capitais de
curto prazo apenas se dirigem para os paises periféricos se a lentabilidade oferecida em ddlar
mais que compensar a expectativa de ganho (em dolar) que €les tém em mercados mais
seguros. Por conseguinte, uma economia que se abre financeiramente ao exterior perde graus
de liberdade parafixar suataxadejuros.

A taxa requerida para o ingresso de capitais deve ser buscada nos mercados futuros de
juros. Segundo a perspectiva da Paridade Coberta de Juros (PCJ), a taxa futura de juros de um
determinado pais deveria ser igud a taxa de juros externa mais a diferenca entre a taxa de
cambio futura e a taxa de cambio a vista, ou sga, a desvaorizacdo esperada do cambio. A
idéia por trés deste argumento € a de que, em condi¢bes de perfeita mobilidade de capitais,
aivos com caecterisicas semdhantes devem ter rendimentos semehantes, descontada a
desvaorizacdo esperada. Assm, vigorando a PCJ a oportunidade de arbitragem € eiminada
Ademais, assumindo neutralidade ao risco e que os agentes formam expectativas racionas, a
taxa de cambio futura torna-se um estimador ndo-viesado da taxa de cambio a vista esperada
no futuro, havendo divergéncia apenas quando da ocorréncia de um ero puramente adeetdrio
(MIGUEL, 2001).



No entanto, ocorre que em mercados periféricos como o brasileiro, o que se percebe é
gque a PCJ ndo opera da forma indicada. De um lado, exige um diferencid da Paridade
Coberta que é exigido para os titulos periféricos negociados em Ddlar (portanto, que néo
sofrem o0 risco de cambio) e que obviamente também é exigido pelos papés negociados em
moeda naciond. Neste sentido, se exigte uma diferenca de rentabilidade exigida, eta se
configurarda como um Desvio da Paridade Coberta, sendo este desvio consderado como o
Risco-Pais (GARCIA & DIDIER, 2001; GARCIA E OLIVARES, 1999). Este desvio indica
gue ndo ha pefeta mobilidade de cepitas e que os mercados exigem um diferencid de
rentabilidade para aplicar em papéis que ndo tém moeda forte®®. De outro lado, existe também
um Viés do preco futuro em relagdo a taxa de cambio que prevalecerd no futuro. A principa
explicacdo sugerida pela literatura para a ocorréncia deste viés € a existéncia de um prémio de
risco que, também opera sobre os mercados futuros de cambio e que varia de acordo com o
grau de incerteza da economia em questédo (GARCIA & OLIVARES, 1999).

Nesse caso, podemos definir aformacdo da taxa de juros esperada da seguinte forma:

i =i* + Risco Cambid + Risco-Pais

Sendo i a taxa de juros doméstica; i* a taxa de juros no mercado internaciond. O
Risco Cambid, doravante forward premium, que € colhido no mercado futuro € definido
COMO a soma entre a expectativa de depreciacdo cambia mais o prémio de risco®*de cambio.
De outro lado, o Risco-Pais pode ser definido como o diferencid da paridade coberta dos
juros.

Em que pese o contexto de forte abertura financeira, o Risco-Pais passa, portanto, a ter

papd essencid na determinacdo da taxa de juros interna, se os gestores da Politica Econbmica

%3 Miguel (2001) faz detalhada resenha deste debate e levanta a seguinte argumentac&o. Seguindo a alegacéo de
economistas que defendem a idéia da efetividade da Paridade Coberta de juros, o Risco-Pais ndo indicariaum
desvio damesma. Naverdade, segundo este argumento, o risco pais estaria apenas corrigindo desaj ustes internos
ao pais, como incertezas vinculadas a questdes de default, por exemplo. Segundo este argumento, a cobranca do
Risco Pais ndo estaria indicando a possibilidade de ganhos de arbitragem. Segundo esta interpretacdo, temos,
portanto, que o Risco-Pais estaria “corrigindo” a diferenca de risco entre os papéis. MIGUEL (2001: 76)
preconiza: Para verificar se a PCJ é respeitada no caso brasileiro é importante medir de maneira correta o
prémio pago por ativos brasileiros. E necessario somar esse prémio a taxa de juros externa para chegar a taxa
de juros relevante para um participante brasileiro no mercado, isto &, a taxa de juros externa somada ao Risco-
Pais explicito no prémio deve ser considerada como sendo o custo de oportunidade para um investimento no
Brasil” . De fato, € esta a indicagdo do custo de oportunidade . No entanto, seguimos, a interpretacéo de que o
Risco-Pais € um desvio da paridade coberta e que sua cobranca significa que os mercados estdo exigindo a
possibilidade de ganhos de arbitragem paraingressar no pais (CORREA & ALMEIDA FILHO, 2005).

%4 Garcia & Olivares (1999) e Garcia & Didier (2001), usam um artigo classico de Eugene Fama (1984) para a
medicdo conjunta da variagéo do prémio de risco e do componente esperado das taxas a termo e apontam duas
principais conclusdes do trabalho: “ Prémio de risco e a taxa de depreciacéo esperada pelo mercado a termo sao
negativamente correlacionadas, e a maior parte da variacdo nas cotacOes a termo € devida a variagdes no
prémio derisco” .

61



seguem as indicagdes do mercado futuro para definir a taxa de juros doméstica. Ocorre que
em condicOes de forte abertura financeira, como aguela que passra a ser enfrentada pelos
paises periféricos apés seus processos de abertura, conjugada a uma politica de ancora
cambid, as Autoridades Monet&ias dos paises em questdo gustam 0s juros seguindo as
determinactes dos mercados, pois adotam uma politica explicita de atracéo via juros.

Para manter os capitais (nacionais ou estrangeiros) e arair novos, é necessrio oferecer
papéis que gerem a rentabilidade minima requerida, medida pelo Risco-Pais e acrescida do
forward premium®.

Para medir a rentabilidade minima requerida pelos capitais para deterem os titulos de
determinado pais (0 Risco-Pais), uma das formas € usar como pardmetro a rentabilidade
requerida pelos mercados sobre os titulos da divida externa soberana deste pais, que sdo tidos
como os titulos mais confiavels, gerando rentabilidade em ddlar. Os titulos do Tesouro Norte
Americano (Treasury Bonds — T-Bond) sdo tidos como os mais estéveis do mundo €, por iSso,
servem de base para 0 cdculo do Risco-Pais. Segundo esta medicdo, o referido risco pode ser
medido pela diferenca entre a taxa de juros oferecida por um titulo com prazo de vencimento
semelhante a0 do T-Bond e a do proprio T-Bond. No caso do Risco-Brasll, seria o diferencid
entre os juros que os titulos da divida brasileira deveriam oferecer sobre a taxa de juros do
titulo norte-americano (T-Bond). O indicador de Risco-Pais mas utilizado € medido pelo
indice Embi+, caculado pda empresa JP. Morgan. No caso do Embi+ do Brasl leva-se em
conta 18 titulos da divida externa brasileira, sendo que até recentemente o principa deles era
0 C-Bond, com maior peso no indice. (CORREA & ALMEIDA FILHO, 2005).

Uma vez que os titulos soberanos de determinado pais ja trazem definida em contrato
a rentabilidade do mesmos, a forma de definir as mudangas de exigéncias do mercado para
ficar com o titulo se d& através da variagdo dos pregos destes papéis, quando negociados em
mercados secundérios. Esta variagdo de pregos, por sua vez, pode muitas vezes depender do
perfil do mercado de negociagdo destes titulos muito mais do que de mudancas de indicadores
econdmicos do pais a0 qua o titulo esta vinculado. No caso do Risco Brasl, por exemplo, o
C-Bond foi aé o ano de 2005 o principd titulo a compor a cesta definidora do indice Embi+.
Ege titulo era dtamente liquido, sendo quase que totamente detido por investidores
estrangeiros, que por conta da facilidade de negociagéo os vendiam em momentos de fuga de
papéis emergentes. Neste caso, destacamos que a caracteristica de negociacdo destes titulos €

%5 Para detalhamento desta discussdo vide CORREA & ALMEIDA FILHO (2005).
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um dos faores que explica, gerdmente, 0 aumento muito mais rgpido do Risco-Pais vis-a-vis
aoutros paises periféricos, mesmo quando n&o era o Brasil o foco da crise financeira.

Por sua vez, Garcia & Didier (2001) definem o Risco Cambid como a cunha entre o
preco esperado da moeda forte no futuro e o prego dos mercados futuros de cambio. Este risco
também pode ser medido pelas taxas dos swaps entre juros domeésticos e cambio. Segundo os
autores supracitados, os contratos de swaps s20 contratos a termo, semelhantes aos contratos
futuros. Estes, por sua vez, sBo contratos celebrados entre duas indituigdes financeiras nos
guais a ingtituicdo compradora se obriga a comprar da ingtituicdo vendedora uma determinada
quantidade de ddlares, numa determinada data, a um prego determinado no presente.
Enquanto isso, a indtituicdo vendedora se obriga a vender na data futura os dolares ao prego
previamente acordado.

Definidos 0 Risco-Pais e 0 Risco Cambia, podemos concluir que em condigdes de
abertura, como a que se instadou no pais na década de 1990, o nivel de juros estabeecido
como forma de manter e evitar saidas especulativas de capita foi agquele que permitiu oferecer

um cupom cambia capaz de cobrir 0 Risco-Brasl e o forward Premium, especialmente nos
momentos de crise. Dessa feita, 0 Banco Centra gustou as taxas de juros para evitar uma
fuga de capitais, consderando a dindmicaindicada

O que destacamos para 0s propositos desta parte do trabaho, que trata da montagem
da engrenagem macroecondmica no periodo de cambio administrado, é que a determinacdo da
taxa de juros sob um regime de cambio fixo € diginta da que rege sob um regime de cambio
flutuante. Sob o primeiro tipo de regime, 0s chogues externos geram movimentos no Risco-
Pais e no Risco de Cambio. Estes, especiamente nos momentos de reducéo de liquidez, sdo
integramente absorvidos pela taxa doméstica de juros controlada pelo Banco Central, que tem
que s utilizada para defender a paridade cambid. Os juros domésticos, neste caso, se
gudam ao nivel necessaio para cobrir o Risco-Pais e 0 Risco de Cambio (que envolve
também um prémio de risco e ndo gpenas a desvaorizacdo esperada). Enquanto isso, no
regime de cambio flexive, os juros ficariam, teoricamente, livres para 0 objetivo da
estabilidade dos pregos, e 0s choques externos seriam absorvidos fundamentalmente pela taxa
cambid (veremos esta dindmica mais adiante).

Assm, em situagBes de cAmbio administrado, como o adotado no Brasil até 1999%, as

taxas de juros reais e nominais tendem a ser mais atas, sendo que eas 6 podem declinar nos

%6 Conforme ja foi apontado o regime de cambio vigorado no Brasil entre junho de 1994 e janeiro de 1999 foi um
sistema de bandas cambiais e por isso foi caracterizado aqui de cAmbio administrado, o que difere de um regime
de cambio fixo, hajavista que controla-se o nivel dataxa de cdmbio e ndo o marco.



seguintes casos. 1) se declinar 0 Risco-Brasil, o que depende das expectativas dos mercados
financeiros internacionals;, ou i) se reduzirem as projegdes das desvaorizagbes no mercado
futuro de cAmbio. (CORREA & ALMEIDA FILHO, 2002).

Deste modo, a taxa de juros brasileira sofreu consideréveis elevagbes nos momentos
de ocorréncia das principais crises externas ocorridas da década de 1990. (Gréfico 6). Isto se
explica pelo fato apontado de que adindmica dos juros internos passa a ser ditada pela 6gica

da atracéo de capitais externos.
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragéo propria. * Selic acumulada no més anualizada.

Portanto, a légica do movimento dos juros ndo deixa de estar relacionada a dindmica
de atracd0 e manutencdo dos capitais no pais. E a aracéo de capitais com viés de curto prazo
tem a ver, conforme j& destacamos, com os requerimentos de rentabilidade exigidos por eles.
Aqui devemos retornar a outra questéo observada no inicio desta discussfo: a de que grande
pate dos recursos que se movimentam nos mercados internacionals de capitais estéo
vinculados a invedtidores inditucionais que buscam papéis para comporem seus portfélios e
gque a maxima flexibilidede € um dos requistos importantes. Na medida em que os
compradores s8o mltiplos e que os papés o heterogéneos, nesta nova dindmica financeira,
as agéncias de rating passam a ter um pape importante na influncia de expectativas dos
agentes quanto ao direcionamento de recursos. Para considerar a Stuacd econdmica dos
paises e 0 risco de se investir em papéis de determinado pais — em outras palavras para medir

64



0 risco soberano®’ - edas agéncias se bassian na andise dos  “fundamentos
macroeconomicos’.

Segundo Bhatia (2002), os principais itens condderados sdo: estabilidade poalitica;
prosperidade econdmica (PIB per capita nomind em US$); Taxa de Crescimento projetada do
PIB red per cepita; Resultado Nomina do Governo Gera como propor¢édo do PIB; Baanco
Fiscd (Divida liquida do Governo como proporcdo do PIB); Inflagdo (estabilidade
moneté&ia); Bdango Externo (Divida externa liquida total como proporcéo da conta corrente
do bdanco de pagamentos); Divida Externa (rdlacdo entre as reservas internacionas e as
exportagdes); Liquidez (relacdo entre a necessdade bruta de financiamento externo e as
reservas internacionais); e Histérico de Default.

Deste modo, segundo a perspectiva que se embasam as agéncias, a exiséncia do
Risco-Pais s6 poderia vir de agum indicador que edtivesse fora dos “fundamentos’. Nesse
caso, 0 aumento do Risco-Pais e seu movimento ndo podem vir de questdes especulativas.

No entanto, andisando diversos trabahos edatisticos que buscam consderar os
indicadores mais importantes na dindmica das notas dadas pelas agéncias de rating, o autor
supracitado chega a conclusio de que os resultados indicam que a avdiacdo das agéncias
envolve, de um lado, indicadores que trazem consgo uma determinada concepcdo de gjuste
macroecondmico e, de outro, variaveis subjetivas, que ndo classficam os paises de acordo
com suas redidades, principdmente quando comparados com outros paises que apresentam
ratings superiores. Mesmo consderando estes aspectos, a andise efetuada pdo mesmo
indicou que a variavel que efetivamente mais contribuia para a explicagdo do movimento das
notas era o risco de defautl, que obviamente é umavariave dtamente subjetiva

O argumento defendido neste trabalho®® é o de que os movimentos abruptos do Risco-
Pais, que causam mudancas de patamar e que geram gustes de juros e cambio, S0
freqUentemente influenciados pelos movimentos especulativos dos capitais, que ocorrem em
momentos de crises internacionais. Estes podem vir como resultantes do efeito contégio,
como o0 ocorrido nas crises do México, da Asia e da Rlssa, ou mesmo pela via de mudangas
de edtratégia a partir de visudizagbes de expectdivas de variagbes na taxa de juros norte

americana, como 0s movimentos que vao ocorrer apos 1999.

%7 Quando os papéis em foco sdo os Titulos Soberanos, convencionou-se dizer que as Notas s3o indicadoras do
“Risco Soberano”.

%8 Os argumentos aqui apresentados seguem o trabalho de Corréa & Almeida Filho (2005).



Observa-se que 0s paises que estd0 nos niveis de investimento especulativo tém maior
volatilidade dos prémios de risco nos mercados de titulos e por conseguinte, S0 mas
sensivels as variages dos juros internacionais. Por exemplo, quando ha uma eevacdo na taxa
de juros norte americana observa- se uma saida abrupta de capitais dos paises em questéo.

O que queremos observar € que nos momentos de dta liquidez a nota das agéncias
influi no direcionamento dos recursos, mas nédo completamente, pois nestes momentos a
buscas dos capitais mais especulativos € pda maxima vaorizagdo e o determinante dos fluxos
€ a expectaiva de vaorizacdo. No entanto, nos momentos de crise as notas das agéncias
influem mais fortemente no direcionamento. Ocorre ai um movimento auto-reforcador da
crise. Isto ocorre por que as agéncias, na verdade, muitas vezes ndo previram a crise inicia de
um mercado emergente, como foi 0 que ocorreu na crise da Asa No entanto, & medida em
gue a crise ocorre, a nota das agéncias segue 0 movimento dos mercados e o rebaixamento da
classficacdo € estendido aos demais emergentes, piorando a Stuacdo e reforcando o efeito
contégio. Dai podemos concluir que as agéncias possuem enorme poder o movimento dos
preco de mercado de ativos, especidmente nos momentos de crise (CORREA & ALMEIDA
FILHO, 2005). O resultado desta dindmica € que o Risco-Pais, que impacta fortemente na
taxa de juros, molda a economia aos imperativos da légica financera

Apesar diso, mais uma vez, observamos que em momentos de forte liquidez nos
mercados internacionas 0s capitals ndo se movimentam de acordo com os indicadores que se
bassiam as agéncias de ratings, como a DLSP/PIB, por exemplo. Na verdade, o que podemos
observar é que s80 nos momentos de reversdo de liquidez que os chamados “fundamentos’
s20 requeridos. Este € um dos aspectos que iremos levantar no capitulo 3.

Seguimos a agumentacdo de que, as reformas exigidas para a medhora dos
“fundamentos macroecondmicos’ acabam por piorar 0s indicadores, hga vida um
crescimento da divida publica, uma piora das contas externas e um baixo crescimento do PIB.
Diante deste argumento, pretende-se mosdtrar empiricamente, no proximo capitulo, que existe
uma correlacéo forte entre 0 Risco-Pais e a taxa de juros, assm como entre o Risco-Pais e os
fluxos de capitais, no momento de queda do primeiro. Para tanto, sera feito um estudo de
quais as contas financaras apresentam maior volailidade, assm como serd definida uma
periodizagéo para o estudo dos dados.

Portanto, a perspectiva que se segue neste trabaho, seguindo a interpretacéo de Corréa
& Almeda Filho (2005), é a de que a logica especulativa dos cepitais esta vinculada a Politica
Econbmica dos paises centrais, abs movimentos de contagio e a prépria dindmica de

negociacdo dos titulos. Argumentase que nos momentos de “euforid’ dos mercados
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internacionals, basta que 0s papéis apresentados pelas economias emergentes, como a
brasleira, oferecam um potencid de rentabilidade maior do que o oferecido pelos papéis de
menor risco — independente do nivel da DLSP/PIB — para que os investidores apliquem sua
riqueza em ativos mais arriscados, como 0s das economias em questéo. Por sua vez, nos
momentos de reversio do ciclo de liquidez, ou de variagbes nos juros dos paises centrals, ou
quando ha vaiacd nas expectaivas frente a um determinado pais, pode ocorrer um
movimento de vendas de aivos em massa, anda que ndo tenha ocorrido nenhuma mudanca
nos referidos indicadores. Nesse caso, ha uma eevacd no Risco-Pais dos paises periféricos,
que gpresentam titulos com grau de sub-investimento®.

Asim, a dindmica do Risco-Pais e sua relacdo com as flutuagbes dos juros e do
cambio sGo dtamente prejudiciais para os paises periféricos, que ndo tém moeda forte, e ta
armadilha ndo é desmontada mesmo quando ocorre a mudanca de regime cambid.

A eevacdo da taxa de juros, na Stuacéo de abertura financeira e controle do cambio,
conduziu para uma volatilidade na trgetéria da taxa de crescimento do PIB, que havia
goresentado uma  expansdo inicid gpds a implementacdo do Plano Red. Dedtate, o
desempenho da economia brasileira estava sobremaneira suscetivel a ocorréncia de crises
cambiais em outros paises, 0 que pode ser visto através do pifio desempenho do PIB ao longo
da era do Redl, a saber: entre 1994 e 1999, a taxa média de crescimento do PIB no Brasl foi

de 2,82% a0 ano.

2.1.4 — A armadilha sobre a Divida Publica

Outra contra-face da abertura financeira, que estava diada a sobrevalorizacdo cambial
e aos juros dtos, foi a construcdo de uma armadilha sobre a divida publica A divida
liquida/PIB cresceu gproximadamente 40% entre 1994 e 1998 (ver Grafico 7). Isto se explica
pelo fato de que uma grande parcela da divida publica interna € indexada a taxa de juros Sdlic
(Gréfico 8), que conforme mostrado anteriormente chegou a patamares estratosféricos.

No inicio do Plano Red a divida mobilidria estava contratada por titulos pré-fixados,
mas que rendiam juros muito atos. No entanto, apds a crise da Asia, em 1997, os detentores
de capitd passam a exigir titulos pds-fixados, com correcdo pela taxa de juros Sdlic e também
pela taxa de cambio. (Gréafico 8). Com is0, 0 passivo montado ndo se desmonta facilmente. A

%9 As agéncias de ratings podem aconsel har aaplicacso nos titulos do pais analisado, estando o mesmo no nivel
de “investment grade” (grau de investimento) ou, por outro lado, podem desaconsel har, caso em que ostitulos do
pais estardo em nivel de*“ sub-investment grade” (grau de sub-investimento).
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partir dai, qualquer momento de crise provoca um desguste das contas externas, hga visa o
predominio dos capitais volateis sob estas, 0 que gera impacto sobre os juros (os desembolsos
com 0s pagamentos de juros eram cada vez maiores, totalizando 8% do PIB em 1998) e
conseqlientemente, sobre a divida publicaa Ou sga, 0 controle das contas publicas fica

inteiramente dependente das flutuagdes do mercado.

Gréfico 7
Divida Liguida do Setor Publico (% PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragdo propria

Assm, no periodo de cambio controlado, entre 1994 e 1998, observou-se no Brasl um
explosivo crescimento da divida publica interna, que pode estar associada ao desempenho
desfavoravel pedo lado dos fluxos de capitas e pela imposshilidade de utilizacdo de
mecanisamos  inflacionarios para seu finendamento. Pelo Gréfico 7, podemos observar o
crescente endividamento publico desde aimplantagdo do Red, em 1994.

O devado desequilibrio das contas plblicas € freqientemente explicado pela
deterioracd0 da Stuacdo fisca do pais. Economistas que defendem o modelo de abertura
econdmica argumentam que o0 governo ndo foi capaz de criar as condicbes necessarias para
um guste fisca continuo diante do aumento do gasto publico. Segundo Pastore (2002), a néo
implementacdo da reforma fiscd e o rdaxamento dos gastos foi um dos importantes
elementos geradores do crescimento da divida publica. Goldfjan (2002), por sua vez, postula
que o crecimento da divida ocorreu devido a eventos ndo recorrentes, tals como: O

reconhecimento — verificado nos Ultimos anos — dos chamados esqueletos fiscais, a forte
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depreciacdo cambia verificada a partir da crise cambid de 1999; a superavits primarios
insuficientes até 1998; e as elevadas taxas reai's de juros.

Gréfico 8
Divida mobiliaria federal - Participacdo por indexador - posi¢do de custodia (%)

Q _
[°3}

60

40
/I
\

20

/

julios
02

< n LW © © ~ T o Y o Q2 0o © 4 93 o m O g ¥

222£2223252£28358s58s¢8¢s¢¢¢

8 8 2 8 =28 =28 28 2 8 =8 =828 =8 = g
= Cambio Over/Selic Prefixado

Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragéo propria

Ou sga segundo esta perspectiva, a dindmica perversa da divida esta ligada ao
comportamento dos gastos primérios, que ndo foram devidamente controlados, conforme
proposto na primeira fase do Plano Red. As explicagbes para 0 aumento do gasto publico
circundam entre 0s seguintes dementos. aumento do nimero de aposentados (em especid de
servidores publicos), sdto do vaor red do sd&io minimo em 1995, aumento de gastos do
governo na rubrica “outras despesas de cugteio e capitd” (OCC) e a piora da Stuacéo fiscal
dos estados. (PINHEIRO, GIAMBIAGI & GOSTKORZEWICZ, 1999).

Entretanto, outra perspectiva diverge dos argumentos supracitados. O argumento
aventado por essa interpretacdo dternativa € o de que em ambientes vulneravels as restricBes
externas, como a economia braslera os efeitos da Politica Monetaia utilizada em seu
combate acabam por superar os resultados obtidos com o esforgo fiscd. O crescimento da
divida publica poderia, assm, ser explicado pelos choques externos e seus efeitos sobre os
juros e o cambio.

Inseridos nesta perspectiva, Corréa (2004) preconiza que a expansdo da divida interna

s deu prioritariamente através do lado financeiro do déficit, peo efeito conjunto de dtas
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reservas do Badango de pagamentos e juros dtos nos momentos de dta liquidez e dos
impactos dos picos de juros resultantes dos momentos de crise. O que se destaca é que estes
dementos edt@o intrinsecamente relacionados a0 mix de politica adotado, mesmo
consderando a questdo de que ndo houve o guste fiscad preconizado para a implantacéo do
Pano.

No que e refere a0 primeiro elemento, a expansdo rdpida das reservas internacionais
(as Reservas, no conceito de liquidez internacional, passam de U$ 11,8 bi em janeiro de 1992
para U$ 42,8 bi em junho de 1994, conforme Gréfico 1), é explicado devido a inter-relacéo
cambio/juros/abertura financeira que trouxe um ingresso de divisas em niveis nunca antes
observados, principamente no primeiro ano de adogdo do Plano Redl.

Com o0 crecimento de reservas houve uma expansdo da base monetaia e, por
conseguinte, uma pressdo inflacion&ria sobre 0s precos. A base monet&ia, que € um dos
componentes da divida liquida do setor piblico, teve como contrgpartida do seu aumento o
lancamento de titulos da divida publica Isto ocorre porque o Banco Central edteriliza a
entrada de recursos excessvos, por conta da politica anti-inflaciond&ia. Assm, ocorre a
montagem de passivos publicos, a partir destes titulos de divida lancados.

O impacto da expansdo da divida pelo acimulo de reservas ainda deve ser somado aos
juros dtos que foram estabelecidos pelo mercado financeiro, necessaio para aracéo de
capitais edtrangeiros. Ademais, pda politica de ancora cambid, com cambio administrado, em
todas as crises do Baanco de Pagamentos 0 Governo gusta o cambio comprando/vendendo
Uas resarvas, Utilizando o lancamento de titulos de divida para redizar as compras
necessrias. Este movimento gera o lancamento de novos titulos, aumentando a Divida
Liquida do Setor Publico.

Ademais, dém do crescimento da divida causado pela expansdo de reservas e pelos
juros atos, devemos sdientar que os Ultimos provocaram crescimento das Necessidades de
Financiamento do Setor Publico. (Gréfico 9). Os juros devados fizeram crescer o déficit
operaciond e, nesse sentido, aumenta-se a problematizacdo do lado financeiro do déficit. Para
se ter uma idéia do peso dos juros sobre a divida, Pastore (2002) faz um exercicio matemético
e chega a conclusio que o0 superavit primaio medio necessaio para manter o nivel da Divida
Liquida do Setor Publico estavel no periodo de cambio administrado deveria ter sido de cerca
de 7% do PIB. Ou sga, um nivel dtissmo, indicando que réo foi 0 baixo guste das contas
priméarias o responsvel pela escdada da divida O argumento € 0 de que esta expansio €
intimamente ligada ao perfil do guste.
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Gréfico9
Necessidades de Financiamento do setor Publico Consolidado — Fluxo mensal
acumulado em 12 meses com desvalorizacdo cambial (% PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragdo propria

Outra questdo a ser levantada € a de que os fluxos de capitais ndo tomam, efetivamente
o indicador DLSP/PIB como aquele que dirige seus movimentos. No caso do Brasil € possivel
observar que entre 1994 e 1996 a divida foi crescendo a0 passo que 0 Risco-Pais ndo
acompanhou este movimento. CORREA & ALMEIDA FILHO (2005: 23) apontam que:

“Entre 1996 e 1997 o preco do GBond aumentou e, por conseguinte, o indice
Embi+ apresentou forte queda, num periodo em que cresce a Divida Piblica. Apenas
apartir da Crise da Asia é que este indice apresenta crescimento como conseqiiéncia
do contagio da referida crise. De qualquer forma, a nossa argumentagdo é a de que
quando a Crise da Asia se instala a relagdo DLSP/PIB ja havia crescido e a
problematizagdo sobre as contas publicas ja estava posta, antes mesmo da adogado da
pés-fixagdo e do aumento da oferta de titulos com corregdo cambial”.

Em 1998, apesar do pacote de guda do FMI, houve uma crescente instabilidade do
nivel de confianca associada as repetidas crises financeras — México em 94/95, Leste
Asiético em dezembro de 97 e Rissa em 98. Edtas crises ocorrem quando o Brasil apresenta
adguns “fundamentos macroecondmicos’ ja deteriorados por conta do préprio mix de politica

adotado e que tem no centro a questéo da aberturafinanceira Dentre ees.
?? O dto déficit em Transagbes Correntes resultante da baixa competitividade das
exportagdes, e do forte ingresso de importagdes resultantes do cambio valorizado;
?? O crescimento do déficit na conta Servigos, por conta especidmente do aumento do

iNgresso excessivVo de recursos pela conta capitals,
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?? O baixo crescimento do PIB resultante da palitica de juros atos,
?? O crescimento da relacdo DLSP/PIB por conta dos impactos negativos causados pelas
reservas e pela politica de juros atos.

Eges faores reforcam o aague especulativo contra a moeda naciond a partir do
momento em que 0s mercados financearos internacionas revertem o movimento de liquidez e
passam a ficar mas aentos aos “fundamentos’ (0 que ocorre nos momentos imediatamente
posteriores as Crises).

Conforme j& destacamos, a taxa de juros era a responsdvel por evitar uma crise
cambid brasleira Entretanto, com as sucessivas crises internacionais, as percepcdes de risco
dos investidores em relacdo ao pais foram ficando cada vez maiores.

Deste modo, a evidéncia de que a moeda brasleira fatdmente se transformaria em
avo de aague especulativo tornou imperativo 0 abandono do regime de metas cambias.
Deve s gpontando ainda um importante fator que contribuiu para ruptura da politica
cambid: o desaguecimento da economia mundia, que teve como conseqiéncia uma reducdo
da liquidez internaciond. O pais migra do regime de ancora cambia (bandas cambiais) para o
regime de cambio flutuante, ocorrendo uma mudanca nos focos de mango da Politica

Econbmica

2.2 — O periodo de cambio flutuante e a adocdo do Regime de M etas de | nflagéo
2.2.1 — Os movimentos dos fluxos inter nacionais de capital — a questéo da periodizagéo

Antes de traaar 0 Regime de Meas de inflacdo indicaremos nesta sub-secéo a
periodizagdo dos movimentos dos fluxos internacionals de capitais a partir de 1999. A
abundancia de liquidez que marcou o ciclo pronunciado da década de 1990 teve seu fim a
partir das crises que afetaram 0 sudeste asiéico. Estas crises, ja descritas anteriormente, foram
seguidas da moratdria da Russa (1998), da crise cambia do Brasil (1999) e das crises da
Turquia e da Argentina (2001/2002). Além disso, deve ser destacado que a retracdo dos fluxos
de capitais paa o0s paises em desenvolvimento foi acentuada pelo desinflar da bolha
especulativa nas Bolsas de vaores americanas, pelos atagues de 11 de setembro e pea
revelacdo de escandaos contébeis em corporagdes americanas de capitd aberto. (PRATES &
FARHI, 2004).

No entanto, a tendéncia de retracdo néo foi observada sempre. Os mercados passam a

s caracterizar por uma dinamica de “feast or famine” dos fluxos de capitais, entre 1999 a
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2002, o que quer dizer que o mercado internaciona de capitais (em especid o de titulo de
divida) foi caracterizado por momentos recorrentes de abundancia ou escassez.

Nesse sentido, podemos congruir uma periodizacdo a respeito dos movimentos dos
fluxos internacionais de capitd. Primeiramente, destaca-se que a crise da RUssa pos fim ao
periodo de ‘feast” do ciclo de liquidez dos anos 1990, que a partir dai entra em sua fase de
“famine”. Observou-se, no Brasl, uma acentuada fuga de capitais e conseqientemente, perda
de resarvas internacionais. O resultado foi o abandono do regime de cambio administrado e
adocdo do regime de cambio flutuante, em janeiro de 1999. Cabe ressaltar que nesta fase,
houve uma reducéo do investimento de portfdlio, passando a se destacar 0 Investimento
Direto Estrangeiro’™.

Entre 1999 e 2000, a entrada de Investimento Direto Estrangeiro caracterizou um
periodo de liquidez. No entanto, os ciclos de liquidez de curta duracdo foram dternados com
periodos de fechamento do acesso dos papéis de paises emergentes ao mercado financeiro
internacional. Neste periodo, a principa modalidade de captacdo de recursos pelos paises
emergentes eram ostitulos de divida.

No que tange aos mercados de titulos de divida, destaca-se que a voldtilidade de seu
acesso foi reforcada nos Ultimos anos, uma vez que estes passakam a sofrer influéncia
crescente do “humor” dos investidores. Passou-se a observar uma elevada correlacéo entre a
volatilidade do acesso dos paises emergentes as mercados em questdo e os prémios de risco
(0 Risco-Pais) destes paises. Prates & Farhi (2004) preconizam que a maior volatilidade
desses mercados tem afetado os paises emergentes de forma diferenciada. Passa-se a exidtir
uma hierarquizacdo entre tais paises, de forma que os paises da Améica Latina passam a ser
menos procurados que os paises do sudeste asi@tico. O espectro dos ratings de crédito passa a
incorporar Novos paises, portanto.

Segundo as autoras supracitadas, a discriminacdo atinge especidmente o0s  paises
latino-americanos devido a duas mudangas na estrutura do mercado de titulos de divida dos
paises emergentes ap6s 2001'%, a saber: a importancia crescente dos novos fundos mUtuos

“dedicados’ aos paises emergentes e 0 aumento da aversdo ao risco dos investidores de vargo

0 Essa entrada de Investimento Estrangeiro Direto esteve associada tanto ao avanco do processo de
desestatizacao nos setores de utilidade publica (com destaque para o de telecomunicacfes), quanto a onda global
de expansdo das grandes corporacfes produtivas e financeiras, impulsionada pelas operacbes de fusdo e
aquisicao e pelo longo periodo de crescimento econdémico dos Estados Unidos (1992-2000). (CINTRA &
PRATES, 2004)

"1 Ano do default na Argentina
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europeus e japoneses, com 0 subsequiente fechamento dos mercados denominados em euro e
iene para agueles emissores em 2001 e 2002.

Apds os episddios apontados — os ataques de 11 de setembro de 2001 e as crises
contébels nos Estados Unidos — que gerou o periodo de forte escassez de recursos entre maio
e novembro de 2002, verifica-se a partir de dezembro do mesmo ano o aparecimento do novo
ciclo de devada liquidez para as economias emergentes, que voltam a receber grandes
volumes de capitd externo. Aqui cabe destacar que esse novo ciclo surgiu depois das
reducdes das taxas de juros norte-americanas, mostrando que a dinamica de “feast or famine”
tem forte influncia do movimento das taxas de juros norte americanas. Os movimentos de
fuga de capitais estdo associados a gestdo da Politica Moneté&ria dos Estados Unidos, pois
eses possuem maior autonomia devido a naureza fiduci&ia do ddlar no sstema monet&io
internaciond contemporaneo. Asim, as moedas ndo-conversiveis dos paises emergentes s&0
o primeiro avo dos movimentos de fuga, indicando a vulnerabilidede dos paises em questéo a
reversdo dos fluxos e &s crises financaras.

Além das baixas taxas de juros nos paises centrais, Cintra & Prates (2004) colocam
gue as expectativas de retomada do crescimento econdmico mundid e as intervengbes dos
bancos centrais asidicos, sob a lideranca do Banco do Japdo, adimentaram esse novo ciclo de
abundancia de recursos, que caracterizou o ano 2002.

Egse novo ciclo de liquidez se difere do primero em dguns sentidos. Em primero
lugar, ele gera uma contracdo dos créditos bancarios. Em segundo, h& um predominio quase
absoluto de lancamentos de titulos de divida externos e, por fim, um menor volume de
Investimento Direto Estrangeiro, especidmente paraa América Laina

O ano de 2003 foi marcado por uma evolucdo dos titulos de divida dos paises
emergentes, influenciada pelas baixas taxas de juros dos paises centrais conjugadas com a
expectaiva dos invesidores de uma mehora na economia mundid. Os investidores passam a
fazer uso da adavancagem, como componente essencid de especulacdo. Por conseguinte, o
edlevado peso da especulacdo levou a formacdo de bolhas especulativas nos mercados
internacionais de agBes e commodities, dém dos titulos emitidos pelos paises emergentes. O
contexto a0 longo do ano 2003 era, assm, de ampla liquidez internaciond e aumento do
apetite ao risco dos investidores globais. (FARHI, 2004a).

No inicio do ano 2004, todavia, houve uma sindizacdo de que as taxas de juros norte
americanas iriam subir, provocando uma ingabilidade no mercado de titulos de divida dos
paises emergentes, em paticular os titulos latino americanos. Isso  dgnifica que os
especuladores foram levados a reestruturar suas carteiras a0 menor sina  de risco, tornando os
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fluxos de capitals, sob esse segundo ciclo de liquidez, mais vulneravel a Slbita mudanca de
humores.

Portanto, os fluxos de capitais direcionados aos paises emergentes sGo determinados
por uma dindmica exdgena a esses paises, visto que estéo subordinados a légica especulativa
dos cepitais. Nos momentos de euforia, 0s possuidores de riqueza se arriscan mais,
incorporando ativos de menor qualidade, que s80 0s casos dos titulos de paises emergentes.
Nesse caso, os titulos de paises, como o Brasl, devem oferecer rendimentos muito atos. Por
sua vez, nos momentos de reversdo dos ciclos hd vendas em massa, que provoca o chamado
“comportamento de manada’, que sempre comega pela venda dos aivos mas arriscados.
Deste modo, a voldtilidade inerente aos fluxos de capitais afeta, sobremaneira, os paises
emergentes, como € caso do Brasil.

2.2.2 — Funcionamento e estrutura oper acional das M etas de I nflagdo

O ggema de metas de inflagdo, conhecido como Inflation Targeting (IT), foi
implantado no Brasil em 1999. Aquele ano foi marcado pelo abandono do regime de bandas
cambiais em detrimento de um regime de cambio flutuante, que ocorreu em janeiro. O fim do
regime de cambio quasefixo (mini-bandas cambias) se deveu, principdmente, a uma
fracassada tentativa do Banco Central em controlar a desvalorizacdo do Red. Em margo do
Mesmo ano criou-se um departamento de pesquisa a partir da nova diretoria do Banco Centra
gue se empossou. Dado o objetivo primordid — a estabilidade de precos — foi anunciado o
Regime de Metas de inflagdo como nova éncora para a economia O departamento de
pesquisa edtaria empenhado no fornecimento de suporte a tomada de decisbes sobre a
conducéo da Politica Moneté&ria. Portanto, foi designada ao Banco Centra a responsabilidade
e a independéncia operaciona para conduzir a Politica Monetaria a fim de dcancar a inflacdo
objetivada.

A nova diretoria do Banco Centrd trabahou imediatamente em duas frentes. A
primera visasva acdmar os “nervos’ do mercado financeiro. BOGDANSKI, TOMBINI &
WERLANG (2000: 7) preconizam que “ the expectation that an inflation hike could bring the
real rates of return on public debt instruments to the negative range was the first to be
attacked.” Dessa feita, 0 Comité de Politica Monetaria (Copom’?) decidiu aumentar a taxa de

2.0 Copom foi criado em 20 de junho de 1996, com o objetivo de estabelecer as diretrizes da Politica Monetéria
e de definir ataxa de juros. Formalmente, os objetivos do Copom sao“ implementar a politica monetéria, definir
ameta da taxa Selic e seu eventual viés, e analisar o ‘ Relatdrio de Inflagdo’” .(Banco Central do Brasil).
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juros bésica de curto prazo (a Sdic) de 39% para 45% ao ano. (Gréfico 6). Ademais, a ata do
Copom de 04 de margo de 1999 continha pela primeira vez uma nota explicativa da decisio
do Copom, a qud se iniciava com a seguinte frase: “ O objetivo primeiro do Banco Central é
0 de manutencéo da estabilidade dos precos” .

Segundo Figueiredo, Fachada & Goldenstein (2002), dentro das dternativas
disponivels, uma politica puramente discricion&ia ndo parecia ser gpropriada devido as
expectativas “desancoradas’ de inflacdo e o medo de um overshooting da taxa de cambio.
Portanto, numa segunda frente, as metas de inflagdio — um regime de politica monetéria
caracterizado por uma discricéo restrita — foram consideradas a politica correta para guiar as
expectativas e aumentar a trangparéncia Além do ganho em trangparéncia, o Rdatério de
Inflacgo™ de junho de 1999 aventou que o Regime de Metas de inflagdb evidencia as
limitacbes da Politica Monetdia e a eventud incondsténcia de Politicas Econdmicas,
aumentando o grau de comprometimento do governo com O processo de estabilizacdo de
precos.

Uma vez definida a via paa a conducdo da Politica Monet&ria, as questfes-chave
seriam o timing para implantacd e o design da edtrutura indtituciona para o funcionamento
do novo regime. Incertezas geradas com a desvalorizagdo do Red e problemas de ordem
fisca conduziram a escolha da colocacdo em prética desta nova sstemética escolhida gpenas
no segundo semestre de 1999.

A implantacdo do Regime de Metas de inflacdo requeria 0 desenvolvimento de
técnicas acuradas para previsdo da inflacdo. Para tanto, foram desenvolvidas as seguintes
ferramentas.

“structural econometric models for the transmission mechanism of monetary policy
to prices; nonstructural short-term vector autoregressive models; daily surveys of
market inflation expectations; alternative measures of core inflation; and estimation

of leading indicators for inflation.” (FIGUEIREDO, FACHADA &
GOLDENSTEIN, 2002: 5).

No lado fisca, ocorreu uma érie de reformas, devido a crise cambid. Em janeiro, o
Congresso  gprovou um aumento nas contribuigdes dos funcionarios publicos para a
Previdéncia Socid; em marco foi gprovado o projeto de le de extensdo da Contribuicéo

Provisoria sobre Movimentagdes Financeras (CPMF); e por fim, o governo anunciou

73 Como veremos a seguir, o decreto que oficializou o Regime de Metas de inflagdo tinha dentre os pontos-chave
a determinacdo de que o Banco Central publicaria trimestramente um Relatério de Inflag8o, abordando o
desempenho do regime, os resultados das decisdes passadas de Politica Monetaria e a avaliagdo prospectiva da
inflac&o.
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aumentos de impostos e cortes de gastos. Os aumentos de impostos incluiam o COFINS
(contribuicdo e financiamento da seguridade socid), o CSLL (contribuicdo socid no lucro
liquido) e o IOF (imposto sobre geragdes financeiras). Como resultado, o superdvit primério
do setor publico acangou 4,1% do PIB j& primeiro trimestre de 1999, ultrgpassando a meta
anua do governo.

Por seu turno, no lado da Politica Monetéaria, 0 Copom decidiu eiminar as bandas de
variaco para a taxa de juros — Taxa Bésica de Juros (TBC) e Taxa de Redesconto (TBAN)™
— e introduziu o conceito de viés para a taxa de juros, que dava direito a0 Banco Centrd de
dterar a taxa de juros antes da proxima reunido regular, possbilitando maior flexibilidade de
reacdo do Banco Centra as mudancas de curto prazo.

No conjunto de medidas preparatérias para a colocacdo em prética do Regime de
Metas de inflacdo, o Governo ainda adotou outras medidas para reverter as expectativas e
corrigir 0 overshooting da taxa de cambio’. O resultado foi o dedinio da inflagio e a
apreciacdo dataxa de cambio.

Apbs a adogdo das medidas que dariam aporte a operacionalizacdo do regime, em 01
de julho de 1999 o Brasl o adotou formamente como estratégia de Politica Monetéria, por
meio do decreto n° 3088 de 21 de junho de 1999. Os pontos principals do decreto eram:

##AS metas de inflacdo seréo representadas por variagbes anuais de um indice de pregos
de ampla divulgagéo.

#eAS metas e 0s respectivos intervaos de toleréncia serdo fixados pelo Conselho
Monet&io Naciond - CMN, mediante proposta do Ministro de Estado da Fazenda.

#&A fixacdo das metas, para os anos 1999, 2000 e 2001, deverdo ocorrer até 30 de junho
de 1999; e para os anos 2002 e seguintes até 30 de junho de cada segundo ano
imediatamente anterior.

#eA0 Banco Centrad do Brasl compete executar as politicas necessarias para
cumprimento das metas fixadas.

=0 indice de precos a ser adotado para os fins previstos neste Decreto serd escolhido
pelo CMN, mediante proposta do Ministro de Estado da Fazenda.

4 A TBC e a TBAN, que foram introduzidas em 1996, estabeleceram um sistema de bandas de redesconto e
foram as principais referéncias operacionais do Banco Central até mar¢o de 1999. (FACHADA, 2001). No
periodo de 1/7/96 a 4/3/99, o Copom fixava a TBC e, a partir de 5/3/99, com a extincdo desta, passou a divulgar
a meta para a Taxa Selic para fins de politica monetaria. A TBAN foi criada em 28/8/96 e extinta em 4/3/99.
(Banco Central do Brasil).

"5 Para saber mais arespeito de tais medidas ver FACHADA, 2001.



eeCondderase que a meta foi cumprida quando a variacdo acumulada da inflacéo -
medida pelo indice de precos, relativa ao periodo de janeiro a dezembro de cada ano
cdend&rio - Stuar-se nafaixa do seu respectivo intervalo de tolerancia.

#=Caso a meta ndo sga cumprida, o Presidente do Banco Centra do Brasil divulgara
publicamente as razbes do descumprimento, por meio de carta aberta a0 Ministro de
Esado da Fazenda, que devera conter: descricdo detalhada das causas do
descumprimento; providéncias para assegurar 0 reforno da inflagdo aos limites
estabelecidos; e 0 prazo no qua se espera que as providéncias produzam efeito.

&0 Banco Centrd do Brasl| divulgarg, aé o ultimo dia de cada trimestre civil, Relatorio
de Inflacdo abordando o desempenho do regime de “metas para a inflagdo”, os
resultados das decisies passadas de Politica Monetéria e a avaiacdo prospectiva da
inflacgo.

Em 30 de junho de 1999, o CMN determinou através da resolucdo n° 2615 a definicéo
do indice de pregos assm como as metas de inflagio. O indice de Precos a0 Consumidor
Amplo (IPCA™®), cdculado pelo Indituto Nacionad de Geografia e Edtatisicas (IBGE) foi
escolhido para o propésito de bdizar as metas de inflacdo. Foram anunciadas metas de
inflacdo de 8% para 1999, 6% para 2000 e 4% para 2001, assm como foram tambem
definidos intervdos de toleréncia de ? 2% para cada ano. Posteriormente, pela resolucéo
2.744, o Banco Centrd definiu a meta de 3,5% e intervalo de tolerancia de ? 2% para 0 ano
de 2002; e pela resolucdo 2.842 foi definida a meta de 3,25% e intervalo de ? 2% para 0 ano
de 2003.

Conforme gpontado por Bogdanski, Tomibini & Werlang (2000), a raciondidade por
trés da adogdo das metas decrescentes entre 1999 e 2001 tem se contentado com anatureza da
inflacdo recente no Brasl. Fazse uma digingdo entre um processo inflacion&io e um
aumento temporério na inflacdo devido a um chogque. No primeiro caso, existe uma aceleracéo
continua no nivel de precos. No segundo, existe somente uma Unica mudanca no nivel de
preco, com nenhuma presséo para cima adicional. Os autores supracitados preconizam que o
caso do Brasil pertence a segunda categoria. Para €les, a desvalorizacdo da moeda que se

iniciou em janeiro de 1999 foi um choque que forgou o redlinhamento dos pregos relativos.

8 O IPCA é referente a familias com rendimentos mensais compreendidos entre 1 e 40 salérios-mininos,
qualquer que seja a fonte de rendimentos, e residentes nas &reas urbanas do pais. O sistema abrange as regides
metropolitanas do Rio de Janeiro, Porto Alegre, Belo Horizonte, Recife, Sdo Paulo, Belém, Fortaleza, Salvador e
Curitiba, aém do Distrito Federal e do municipio de Goidnia. Ou sgja, certamente, € o indice de maior cobertura
geogréfica e de renda.
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O ingrumento utilizado paa o Banco Centrd dcancar as metas de inflacdo foi
definido pela taxa de juros. Para tanto, adotou-se a Taxa Sdic Overnight, com sua meta
definida pelo Copom e, seguindo as diretrizes deste, as operacOes de mercado aberto passaram
a gudtar a liquidez de mercado diariamente para manterem a taxa de juros efetiva proxima da
meta estipulada.

No que cerne a edtrutura operacional do Regime de Metas de inflagdo, destacase
também a escolha de um indice de inflacdo cheio, sem nenhuma medida para o core da
inflacgo’’. Este procedimento técnico foi judiificado como essencid por razbes de
credibilidade, pelo menos no inicio da implementacdo do IT. Outro ponto relacionado a
edrutura operaciond era a auséncia de clausulas de escape, como tentativa de dar maior
credibilidade a0 regime. A combinacdo do uso da inflacéo anunciada e a auséncia de clausulas
de escape judificam a adocdo do intervalo de tolerdncia de 2% entre a meta centrd e
certamente faz as metas anunciadas ficarem mais apertadas do que eas redmente parecem.
Cabe sdientar que a banda de flutuaco da meta de inflacdo no Brasil tem sdo uma das mais
amplas no mundo.

A literatura que trata da implementacéo do sstema de metas de inflacdo ainda destaca
que as decisdes de Politica Monetaria devem ser tomadas com base no maior conjunto de
informagdes digponiveis. Assm, um mix de modelos deve estar sob consideracéo quando se
observa uma adequada funcéo de reacdo, e produz previsdes de inflagdo e sues distribuicoes
de probabilidade. Um ponto final € a trangparéncia da estrutura do IT. Segundo Bogdanski,
Tombini & Werlang (2000), um efetivo processo de comunicacdo foi estabilizado td que a
populacdo sera capaz de entender e monitorar as decisdes do Banco Centra e conhecer as
raz0es pelas quais ainflacéo previda e acumulada se desviaram da meta,

As reunides do Copom ocorrem regularmente em intervalos mensais e as decisies o
tomadas por voto mgoritario. Tais decisdes sGo anunciadas imediatamente depois do fim das
reunifes, as vezes seguidas de um comunicado a imprensa explicando brevemente as decisOes
gue foram tomadas. Na metade de 1999 as notas a imprensa do Copom foram publicadas duas
semanas depois das reunides. No inicio de 2000 este intervao foi reduzido para somente uma

Semana

" A adocgo de uma medida do nicleo da inflacdo como meta isola o efeito de choques temporérios sobre a
inflacdo. No Brasil esta medida foi descartada tendo em vista que, na histéria recente do pais, registra-se que
expurgos de precos teriam sido utilizados para manipular indices de inflagdo. (MODENES!, 2005).
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2.2.3 -0 periodo de cambio flutuante e a permanéncia da ar madilha montada

Com a adocdo do novo regime cambia, os operadores da Politica Moneté&ria passaram
a argumentar que a queda da divida interna etaria ligada a uma mudanca da poalitica fiscd.
Segundo esta perspectiva, a manutencéo de elevado superdvit fiscd diado a um gude das
contas externas permitiria uma melhora dos “fundamentos econdmicos’ e uma conseqiente
gueda da divida, a0 passo que a propria vulnerabilidade externa do pais se gudaria a melhora
dos indicadores.

No entanto, podemos observar aravés do Gré&fico 7, que mesmo apoés a adocdo do
cambio flutuante, a divida liquida do setor publico é fortemente resigente a baixa, enquanto
observamos expressvos superavits fiscas Ou sga, a amadilha montada sobre a divida
publica permanece. |0 dgnifica que a divida continua arelada a questdo da logica dos
movimentos especulativos dos capitais. (CORREA & ALMEIDA FILHO, 2005). Embora as
contas externas tenham gpresentado melhora, argumentamos aqui que 0s movimentos dos
fluxos de capitas mas ggnificativos s movem fundamentalmente de acordo com o
movimento de liquidez determinada nos mercados internacionals de capitals, ou Sga,
dependem fortemente de fatores alheios a Autoridade Monetaria.

Assm, mantida a vulnerabilidade das contas externas, 0s juros — que com a
implementacdo do Regime de Metas de inflacdo servem de indrumento para controlé-la —
devem responder também a logica de atracéo de capitais. Através do Gréfico 10, observamos
gue osjuros reais ainda oscilam em patamares elevados, em médiaem 11% a.a, apos 1999.

Com a adocéo do cambio flutuante, a divida liquida do setor publico passa a sofrer um
forte impacto da variacdo cambid. De um lado, grande parte da divida liquida esta atrelada ao
dolar. Além de afetar os componentes da divida externa, as variagbes cambials, geram
impactos sobre os titulos, indexados a0 cambio, que estdo vinculados a divida interna. De
outro lado, a variagdo do @mbio gera impacto no resultado de caixa das operagbes de swap
cambia redlizadas pelo Banco Central®.

No que cene a fase Pds 1999, trataremos de trés periodos distintos seguindo os

impactos cambiais, conforme periodizacéo feita por Corréa & Almeda Filho (2005); e que

8 “Mesmo ndo constituindo dividas, as exposicées em swap (valor nocional) geram perdas (ganhos) no
montante da diferenga a maior (menor) entre a variagdo cambial mais cupom e a taxa dos DI. Esse resultado de
caixa constitui despesa (receita) financeira e € computado no endividamento liquido do setor publico por

ocasido dos acertos de margens (...) . A exposicao cambial, apds um periodo inicial de estabilidade emtorno de
R$200 bilhes, cresce em duas etapas: ao longo de 2001 e a partir de meados de 2002, atingindo um méximo de
R$473 bilh6es em outubro desse ano. A partir de entdo, a exposi¢do cambial recua continuamente, atingindo
R$283 bilhdes, em abril de 2004” .(Relatorio de Inflagdo, junho de 2004 — Banco Central do Brasil).
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segue, em linhas gerals, a dindmica da légica do direcionamento dos recursos dos fluxos de
capitais, a saber: i) periodo pés-desvalorizacdo de 1999 a 2000 — baixos impactos sobre o
cambio; ii) periodo de forte impacto sobre a divida liquida 2001 a outubro de 2002; iii)
periodo de recuo: novembro de 2002 a abril de 2004.

Gréfico 10
Taxa Real de Juros*
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragdo prépria. * Taxa Selic Nominal deflacionada pelo IPCA acumulado
em 12 meses (%). O trago em vermelho trata-se do patamar médio da taxa real de juros durante o periodo em

andlise.

O periodo que se segue logo apds a mudanca de regime cambia e adocdo do Regime
de Metas de inflagéo foi marcado por uma perda das reservas nternacionas e endividamento
do setor publico. No entanto, em linhas gerals, pode-se dizer que, seguindo a ldgica do
Regime de Metas de inflacdo, a conducdo da Politica Monetéria foi bem sucedida em 1999,
uma vez que gpesr da meta central ndo ter sSdo dcancada, a inflagdo ficou dentro do
intervalo de 2%, ficando em 8,94% no acumulado do ano.

No primeiro semestre de 1999, a desvalorizacdo cambia gerou forte pressio sobre 0s
precos dos bens comercializavels com o exterior. Mas 0 Banco Centrd reagiu a ameaca de
repasse da forte desvalorizacdo do cambio para o IPCA através de uma Politica Monetaria
regritiva. Conforme vimos em secdo anterior, 0 Banco Centrd aumentou a taxa Sdic para
45% a0 ano em margo de 1999. Assm, o resultado foi um desaguecimento da economia de
formaaevitar que a desvaorizacdo cambia fosse repassada integral mente para os pregos.
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Além da desvdorizacdo da taxa de cambio, os choques nos pregos em 1999 sdo
explicados por um substancid aumento nos chamados precos administrados’™® pelo governo;
nos pregos derivados do petrdleo, devido a elevacdo desses precos no mercado internaciond;
e aumento nos pregos de produtos dimenticios, devido as condigdes climéticas adversas.

Ao passo que a restricdo monetaria conduziu a0 cumprimento da meta de inflacéo
naguele ano, o crescimento econdmico foi comprometido, 0 que pode ser visto aravés do
desempenho do PIB, que cresceu apenas 0,8% e do PIB per capita, que apresentou uma
variagdo negativa de 05%. Além deste, outros indicadores agpontam 0 cen&io
macroecondmico deste periodo: forte crescimento do superdvit primério, aingindo o nive de
3465% do PIB no mesmo ano (Gréfico 11); e melhora na stuacdo da baanca comercia®
(ver tabela 2).

Gréfico 11
Superavit Primério em proporcéo ao PIB
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Fonte: Pastore & Pinotti (2002: 9)

No ano 2000, as condigdes foram mais favoraveis e a meta de inflacdo centrd de 6%
fol dingida (a inflagdo acumulada no ano ficou em 597%), apesr do avancado
redinhamento dos pregos administrados. Aquee ano foi marcado por uma reducdo da
volatilidade da taxa de cambio e por um processo gradud de flexibilizacdo da Politica
Monetaria. O Regime de Metas de inflacdo permitiu que a taxa Selic fosse reduzida de 45%
aa para 19% aa no find de 1999 e 15,75% aa em dezembro de 2000. O resultado da

flexibilizacdo monetaia foi um ambiente de taxas de crescimento reldivamente dtas. O bom

79 Tais precos foram definidos pelo Copom mais tarde, em julho de 2001. Ainda nesta secio esses pregos seréo
tratados mais detal hadamente.

80 Esta é uma fase em que ndo ha fuga de capitais, por isso ha umamelhora das contas externas.
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desempenho econdmico pode ser visto através de uma taxa de 4,4% de crescimento do PIB e
de 6% da producéo industrid.

Deste modo, 0 ano 2000 foi 0 ano de melhor desempenho econdmico nesses sete anos
em que 0 Regime de Metas foi praicado no Brasil. Aqude ano foi consderado como um
periodo de estabilidade, especiamente pelo fato de que ndo ha fuga de capitais. No entanto, a
divida liquida continua resgstente. Isto se explica peo fao de que grande pate dda
permanecia arelada ao dolar e que, embora em patamares mais baixos, 0s juros reas
meantinham-se ainda muito e evados (Gréfico 10).

Portanto, 0 esforco fisca ndo foi capaz de reduzir a divida publica Uma vez montada
a armadilha das contas publicas, temse que os custos de reversdo sBo muito atos, conforme
descrevemos em secéo anterior.

O ano seguinte, 2001, marca o segundo periodo apontado, no qual o gerenciamento
da Politica Morgtaia foi mas dificil, devido a uma sucessito de choques externos
desfavoréveis, colocando a economia braslera numa Stuacdo fragil e mas delicada, com
ggnificativo impacto na inflagdo. Os agentes internacionals reverteram suas expectativas com
rdlacdo aps mercados emergentes, 0 que engendrou uma grande dificuldade de captacéo de
recursos pelos paises em questédo. No Brasil, td dtuagcdo ainda foi agravada pela crise
energética, tendo como conseguéncia uma devacdo do Risco-Pais e uma forte volatilidade do
cambio.

A taxa de inflacdo medida pelo IPCA acancou 7,7% no ano em questéo, 1,7% acima
do teto estabelecido. A crise energética no Brasil, a desacderacdo da economia mundia, os
ataques de 11 de setembro nos Estados Unidos e a crise econdmica e financera na Argentina
geraram uma forte pressdo para a desvaorizacdo cambia em 2001. A cotacdo média do dolar
dcangou 0 pico de R$2,74 em outubro daquele ano (ver gréfico 12), representando uma
desva orizacdo de 20,9%.

Os fatores internos também incluiam uma eevacdo dos precos administrados, que
“ are defined as the ones little affected by domestic demand and supply conditions or that are
in someway regulated by some public agency”. (MINELLA et alli, 2002). Este grupo de
precos foi definido pelo Copom em julho de 2001 e incluia derivados do petrdleo, telefonia
fixa, eetricidade residencia e trangporte publico®’. Tais precos tiveram um regjuste de 10,7%
em 2001.

81 Os principais precos determinados no ambito das administragdes municipal e estadual compreendem: gas
encanado, imposto predial e territorial urbano (IPTU), taxas de emplacamento e licenciamento de veiculos, taxa
de &gua e esgoto, transporte publico (tarifas de 6nibus urbanos e intermunicipais, metro e taxi). Por sua vez, 0s
precos determinados no ambito federal vao desde os derivados de petréleo - incluindo gasolina, 6leo combustivel
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Gréfico 12
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Fonte: IPEADATA — elaboragéo propria

Assm, o contexto de depreciacdo cambial, diada a0 aumento dos pregos
administrados conduziu a uma reversio do processo de flexibilizagdo da Politica Monetéria, ja
no inicio do ano de 2001. Neste contexto, 0 Banco Centra passou a dar maior atencdo a
guestdo do repasse da taxa de cambio para os precos domésticos, tendo como consequiéncia o

aumento da taxa de juros, conforme podemos observar em ata do Copom, em marco de 2001:

“A magnitude da variagdo cambial recente, frente & acelerago do ritmo da atividade
econdmica, pode aumentar 0 grau de repasse para 0s pregos domeésticos. Neste caso,
a pressdo inflacionéria originada no cana de cambio poderia elevar a taxa de
inflacdo deste ano. Dos exercicios de simulagdo com o cenario considerado no
modelo bésico (estrutural), concluiu-se que a manutencéo da taxa de juros no nivel
atual de 15,25% a.a. representa risco ndo desprezivel para 0 cumprimento da meta
de 4% para a inflagdo em 2001(...) Diante disso, 0 Copom decidiu elevar a meta para

a taxa Sdic para 15,75% ao ano”. (Banco Central do Brasil, Ata do Copom da 57°
reuniao).

A partir de marco, a taxa Selic comegou um processo de elevacdo até chegar em 19%
aa em julho, permanecendo neste patamar até dezembro. Aqui cabe destacar que ocorreu
uma forte elevacdo dos juros longos no inicio de 2001, que antecedeu a elevacéo da taxa Sdlic

e foi muito mais forte do que €a®®. Houve também uma eevacio do Risco-Pais, que somado

para veiculos e gas de botijdo -, alcool combustivel, tarifas de energia elétrica de consumo residencial, tarifas de

telefonia e correios, transporte publico (incluindo passagens de avido e de énibus interestaduais), até planos e
seguros de salde.

82 Veremos no Gréfico 14, a frente, 0 movimento da Taxa Selic comparado a movimento da Taxa de Swap DI
Pré 360 dias, que é usada como proxy para ataxade juroslongas.
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a devacdo dos juros longos, se explican por ser um momento de reducdo da liquidez
internaciond.

No entanto, 0 movimento de elevacéo da taxa de juros ndo foi suficiente para garantir
o cumprimento da meta de inflacdo estabelecida para 2001. A inflagdo naquele ano pode ser
decomposta com o intuito de destacar os efeitos da depreciacdo cambid (inclusve
indiretamente através de seu efeito sobre certos precos administrados por contrato, como
combugtivels e energia), da inflacdo dos precos administrados por contrato e dos precos livres
e dainérciainflaciondria proveniente do ano de 2000, conforme vemos no Gréafico 13.

Alémn do ndo cumprimento da meta de inflacdo edtabelecida, o ano de 2001 foi
caracterizado por um desempenho econbmico pouco satisfatério, tendo o PIB red crescido
apenas 1,31%. Este desempenho econdmico poderia ter sido ainda pior se o Banco Central
tivesse mantido no segundo semestre a politica de aumento dos juros implementada até julho.
As atas do Copom evidenciavam o julgamento do Banco Central para a eevacdo da inflacdo

devido a choques de oferta ou de natureza temporaria.

Gréfico 13
Contribuicdes para I nflacdo em 2001
Percentual do Total e Variacéo Percentual no Ano (valoresinternos ao circulo)
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Fonte: Banco Central do Brasil, carta aberta de 2002.

Assm, nesse periodo os juros passam a responder a politica de metas de inflacdo, mas
ndo deixam de responder a dindmica de atragdo de capitais, que como vimos é voldtil. Nesta
fase, a retracdo da liquidez internaciond conjugada com a crise energética no Brasl levou a
um movimento de dta do Risco-Pais, sendo que este movimento esta sendo absorvido
principdmente pelo cdmbio. No entanto, geram-se consegliéncias também sobre os juros.
Tomando 0 movimento da taxa Sdlic, podemos observar momentos em que esta permanece

congtante enquanto 0 Risco-Pais varia. Por exemplo, em 2001, a Selic permaneceu constante
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em 19% aa. e o Risco-Pais variou entre 700 pontos base e 1300 pontos base. (PASTORE &
PINOTTI, 2002). Ademais, as taxas de juros longas estéo subindo, o que nos leva a concluir
gue a Sdic s move visudizando o movimento das taxas a termo, que exigem um prémio de
risco®® sobre as taxas a vista. Portanto, as taxas de juros longas est3o se movendo para cima,
seguindo a dindmica do Risco-Pais e s as variagfes das taxas longas que puxam a variacéo
da Sdlic, sendo que 0 Banco Centrd estd, assm, seguindo o0 mercado.

Gréfico 14
Taxa Sdlic e Taxa dejuroslongas (Swap DI Pré 360 dias)
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Fonte: Banco Central do Brasil — elaborago propria

Isto posto, temos que 0s movimentos de capitais seguem, na verdade, movimentos da
taxa de juros a termo. Através do Gréfico 14, corroboramos o fato de que existem variagoes
da taxa de juros longas que independem de variagbes da taxa de juros curta (a taxa Sdlic).
Vemos que ha periodos onde claramente as variagbes do Swap (juros longos) antecedem as
variagies na taxa Sdic. Isto sgnifica que o Banco Central segue 0s movimentos das taxas de
juros estabel ecidas pelo mercado e ndo lidera o mercado.

Outro apontamento importante é o de que a diferenca entre a taxa de juros curta e a
taxa de juros longa poderia ser consderada como um spread que o mercado cobra em
momentos de ingtabilidade. Ou sga, em momentos de crise a devacdo do Risco-Pais esta
corrdlacionada podtivamente a esse spread exigido pelo mercado. Esta edtreita correlacéo

positiva entre 0 Risco-Pais e 0 excesso da taxa de juros longa sobre a taxa Selic pode ser

8 Trata-se de um Prémio Interno de Risco, que ser& mostrado em seguida no Gréfico 15.



visudizada no Grafico 15, onde superpomos 0 spread domeéstico e o spread externo (o indice
EMBI+). No Gré&ico 16, também corroboramos a corrdacdo postiva entre o Soread e o
Risco-Pais. Observa-se que vaores de dta do EMBI+ correspondem grosseiramente a valores
de dtado Soread entre taxa Selic e Svap DI Pré 360 dias.

Gréfico 15 )
Spread (Taxa Selic menos Swap DI Pré 360) e Indice EMBI +
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Fonte: Banco Central do Brasil

Gréfico 16
Diagrama de disper sdo entre Swap e Risco-Pais
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A consequiéncia desta dinamica ditada peo mercado € uma deterioracéo da Stuacdo
fiscd do pais, uma vez gpontada a volatilidade dos juros e do cambio, dém da manutencéo do
dto patamar de titulos publicos. Aponta-se que, gpesar do acance de um superdvit primério
proximo a 4% do PIB em 2000 e 2001 (Gréfico 11), a divida liquida do setor publico/ PIB
alcancou o patamar de 52,63% no fina do referido ano (ver Gréfico 7).

No ano seguinte, 2002, & baixa liquidez do mercado internaciond se somou a incerteza
com rdacdo a decdo presdencid no Brasl, gerando impactos especulativos e, por
conseguinte, uma eevacdo do Risco-Pais. A retracdo dos fluxos de capitas internacionas por
s 0 dificulta a captacéo gerad de recursos nos mercados financeiros. No Brasil ocorre esta
retracdo ademais por conta do abrupto crescimento do Risco-Pais (Gréfico 15), e o cambio se
desvaoriza mais uma vez. Conforme apontamos, a taxa de juros longa sobe acompanhando o
movimento do Risco-Pais e a taxa de juros Sdlic sobe depois, acompanhando 0 mercado e
elevando ainda mais a divida liquida do sstor publico. A taxa de cambio média atingiu o
patamar de 3,34 em stembro de 2002 (Gréfico 12), resultando numa razéo divida liquida do
setor publico/PIB de 61,65% (Gréfico 7). 1o se deve ao fato de que o componente da divida
internaindexadaao cambio € 0 que maisvaria.

Por outro lado, entre o fina de 2001 e marco de 2002 apresenta-se um periodo de
expansio internacional, caracterizando um periodo de feast, 0 que permitiu dguma reducéo
na taxa de juros, que foi interrompida pea pressfo inflaciondria advinda da desvaorizacéo
cambid.

Assm, interrompida a pressto inflacion&ia, 0 Banco Centrd apresentava um trade-off
entre 0 abandono de uma meta de inflagdo ambiciosa de 3,5% aa e a manutencdo de uma
Politica Monetéria tdo redtritiva, que teria efeitos deletérios ao crescimento econdmico e a
Divida publica A primeira medida tomada em 2002 foi, por conseguinte, uma reducdo da
taxa Sdlic de 19% aa. em janeiro para 18,5% aa em marco. Destacase que esta reducéo foi
possibilitada devido a0 movimento de queda do Risco-Pais, que foi seguida por uma reducéo
dos juros longos e, por fim, a Sdic também cai. Pogteriormente, em junho de 2002 o Banco
Central, através da resolugdo 2.972, dterou a meta de inflagdo para 0 ano de 2003 para 4% e

ampliou o intervalo de toleranciapara ? 2,5%%.

84 0 Banco Central passou a trabalhar com o conceito de meta ajustada, definida pelo somatério da meta
estabelecida, da parcela da inércia do ano anterior a ser acomodada no ano corrente e do efeito primério dos
choques dos pregos administrados por contrato e monitorados. Esta meta pode, portanto, ser alterada ao longo do
ano. Embora tal deciséo leve a perda de credibilidade devido a mudanca na meta, se ganha em transparéncia e
comunicagdo, haja vista a explicacdo publica detalhada dos motivos que levaram ao fracasso na tentativa de
alcangar o objetivo.



Deste modo, abriu-se espaco para uma nova reducéo da taxa de juros, que foi dterada
para 18% aa na reunido de julho de 2002. Nesta mesma época, apds 0 més de margo
comegava a ocorrer uma reversdo da liquidez internaciond, o0 que provocou rdpida venda de
papéis periféricos, devado o Risco-Pais e provocando uma desvalorizagdo no cambio. As
taxas longas de juros se eevaram, aumentando o0 spread entre as duas taxas (longa e Sdic),
sendo que no final de 2002 a Sdlic sobe abruptamente, se gustando ao “mercado”. O contexto
destes choques provocou uma inflexo nos pregos, a saber: a variagdo percentud mensal do
IPCA pulou de 0,4 em junho para 1,2 em julho. Nesta época 0 cambio sofreu recorrentes
desval orizagles, tendo dcangado uma média de R$3,81 em outubro (ver Gréfico 12).

Asim, as expectativas do Copom no que tange a trgetéria da inflagdo se frustraram
enormemente. A inflagdo acumulada no ano de 2002 ficou em 12,5%, ultrapassando o limite
superior do intervao de confianca (5,5%) da meta centra de 3,5%.

Em carta aberta, em janeiro de 2003, o Banco Centra destaca que o ano de 2002 foi
caracterizado por uma conjugacéo perversa de uma crise de confianca na evolucdo da
economia brasileira e um aumento na aversdo ao risco nos mercados internacionais. Segundo
a judificativa do descumprimento da meta, fatores se refletiram em turbuléncias do
mercado financeiro, em dificuldades de administracdo da divida plblica e em quedas do
financiamento externo do pais, afetando negaivamente o nive de inflacdo e de aividade
econdmica. Estes fatos nos mostram, entdo, 0 peso dos movimentos especulativos de capital
sobre as vaidves intermnas’, eementos estes ndo previsiveis e nem relacionados meramente
aos “fundamentos macroecondmicos’ do pais. O nosso destague vai para o fato de que o
descumprimento da meta ndo se deveu meramente a uma “ma cdibragem’. Ea antes,
relacionado a frustracéo das hipoteses implicitas ao modelo.

Cabe sdientar ainda que ao longo do ano de 2002 ocorreu também uma elevacdo dos
precos administrados (em setembro de 2002, a participacdo dos precos administrados abarcou
31,3% do IPCA) , que representava uma parte substancia do IPCA e em relagdo aos quais a
Politica Monetaria surte pouco efeito direto. Isto se explica pelo fato de que os pregos
administrados ndo sdo determinados pela interacdo entre oferta e demanda agregada, ou sgja,
S0 insensivels a taxa de juros e por isso, estdo fora do controle do Banco Centra. Dessa
forma, a eficicia da Politica Monetaria no combate inflaciondrio torna- se reduzida

A decomposi¢do da inflacdo em 2002, conforme o Gréfico 17, apresentou uma parcela
de 46,4% da variacdo cambial; 7,4% da inércia associada a parcela da inflacdo que excedeu a

85 Apds marco de 2002, ha uma retracéo geral nos mercados internacionais (periodo de famine) (IMF,2002).
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meta em 2001, 13,2% das expectativas de inflacdo acima da meta; 18,2% da inflacdo de
pregos livres, e 14,8% dos pregos administrados por contratos e monitorados.

Gréfico 17
Contribuigdes para a I nflacdo: janeiro a dezembro de 2002
(em pontos per centuais e contribuicdo per centual)
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Fonte: Banco Central do Brasil — carta aberta de 2003.

O find do ano de 2002 foi marcado pelo desencadeamento de uma s&ria crise de
confianca em relacéo ao futuro da Politica Monetéria, 0 que ocorreu numa fase conjugada a
retracd0 da liquidez internacional. A deterioracdo das expectativas eevou 0 grau de inércia
inflaciondria a nivels histdricos desde a adogéo do Regime de Metas de inflagdo. Isto, somado
a forte depreciacio do cambio®®, resultou em um repique inflacion&rio. Portanto, j& no inicio
do ano de 2003 evidenciava-se 0 ndo cumprimento da meta para aquele ano, que foi gustada
em junho de 2002 (como ja explicitado anteriormente, a meta central foi elevada para 4% e a
margem de toleréncia para? 2,5%).

Outro lado negativo da desvdorizacdo cambid incluia o baixo nivd de reservas
internacionais, um corte de crédito estrangeiro. Para nds, mais uma vez edtes fatos etéo
relacionados com o aumento do Risco-Pais, que cresceu vinculado em grande parte a retracéo
de liquidez, lembrando ainda que o fim do ano foi marcado pela Crise da Argentina O nivel
alcancado peo repique do Risco-Pais, por outro lado pode, ai sm, ser explicado pela
sobreposicdo das incertezas internas e por fatores ligados a0 proprio mercado de negociacéo

8 A depreciacao do cambio no final de 2002 se deve a resposta dos mercados financeiros ao periodo de transicao
entre a administragdo de FHC e Lula, cuja histéria politica era de oposicdo a economia politica “neoliberal”.
Houve umafugade capitais no Brasil, antecipando a possibilidade de um default.



dos C-Bonds. Isto porque estes papéis sdo um dos primeiros a serem vendidos dentre os
titulos soberanos quando revertem as expectativas, pois B0 quase que totalmente detidos por
investidores internacionais. Pardelamente, dado o movimento do risco, do cambio e dos
Juros, ocorre uma dta na relacdo divida publicalPIB, um baixo crescimento econdmico, o
aumento do desemprego e a manutencdo de baixos saéarios reais. No lado postivo, observou
Se gpenas um aumento substancia do superavit comercia em 2002.

A forte acderacdo da inflacdo ocorrida no find de 2002 desencadeou uma
dgnificativa inércia, como principa fator explicativo da inflagdo de 2003. A Ata do Copom
de 17 e 18 de dezembro de 2002 aponta:

“A inflacdo projetada para 2003 pelo Copom também foi revista para cima, em
funcdo dos efeitos, via inércia, da inflagdo elevada ocorrida no dltimo trimestre de
2002, da deterioracéo das expectativas de inflacdo e dos impactos da depreciacao
cambial ocorrida em 2002 sobre os precos administrados’.(Banco Central do Brasil,
Atado Copom da 79° Reuniao)

Assm, os dedtos inercias da inflacdo foram perversos, apesar da manutencdo da Politica
Econdmica conservadora com dtas taxas de juros, pelo novo presidente.

No que tange a0 movimento da divida, ainda no find do ano em questéo — que foi
marcado pela Crise da Argentina — houve uma devagéo, vio 0 aumento nos jurcs e a
desvaorizacdo cambid. A Crise Argentina provocou uma nova fuga de capitais, resultando
num novo acordo com o Fundo Monet&io Internaciond. Tendo em vigta os reflexos sobre
juros e cambio, o periodo que vai do ano 2001 a outubro de 2002 foi de forte impacto sobre a
divida. Observe-se que em 2002, foi adotada uma meta mais dta para o superdvit primario
(3,5% do PIB), que néo foi, portanto, suficiente para reduzir o impacto sobre a divida.

O descumprimento da meta de inflagdo, naquele ano, pode ser explicado pelo
movimento dos fluxos de capitais. O resultado € 0 seguinte cendio: juros atos, manutencéo
do problema da divida (mesmo quando o superdvit primério € superior a 4% do PIB) e baixo
crescimento do PIB. Ou sgja, ndo se desmonta a armadilha sobre as contas publicas e sobre 0s
juros.

Considerando a ingtabilidade macroecondmica dos meses anteriores, as prioridades do
novo Governo foram retomar o controle da inflacdo e restabelecer as linhas de crédito
edrangeiro a0 Bradl. Primaramente, aumentourse a taxa Selic de 25% aa. em janero de
2003 para 26,5% aa em fevereiro, e as solicitagbes de reserva dos bancos comerciais. Houve
também um aumento da meta de superavit primaio do Governo Federal para 2003-2006.
Ademas, a meta de inflacdo para 2003 foi aumentada de 3,5% para 85% por causa da
aceleracdo dainflagdo em 2002. (BARBOSA-FILHO, 2005).
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No inicio de 2003, temos um periodo de recuo, do impacto sobre 0 cambio. Seguindo
a periodizacdo indicada anteriormente, esta fase corresponde a um periodo de melhora na
liquidez internaciond e de queda das taxas de juros externas (especidmente as dos Federal
Funds). Volta o “gpetite por risco” dos investidores internacionais e estes retornam oS
recursos aos papés vinculados ao nivel de “sub investimento”. Va-se observar um periodo de
expansdo da liquidez que perdurara até 2004. Observa-se uma mehora no Risco-Pais de
praticamente todos 0s paises emergentes, 0 que demondra que esdte movimento eta
determinado por elementos muito mais ligados & légica da Politica Monet&ia dos paises
centrais do que meramente aos condicionantes internos. (CORREA & ALMEIDA FILHO,
2005; PRATES E FARHI, 2004). Obsarva-se, pardeamente a reducdo da volatilidade da taxa
de cambio, que a partir de marco de 2003 ir& seguir um movimento de va orizacao.

Entdo, embora hga ocorrido um empenho para a geracdo de superavits primarios e
uma conseguiente melhora nos “fundamentos econdmicos’, argumenta-se agqui que O retorno
dos fluxos de capitais se deve a uma melhora nas expectativas dos agentes internacionais com
rdlacdo aos mercados emergentes em gerd. Portanto, o novo fluxo de recursos edaria
vinculado a um novo momento de liquidez internacional conjugada a uma queda do Risco-
Pais. No entanto, deve-se destacar que a distribui¢do dos recursos no Balango de Pagamentos
Neciond reflete o pefil esgpeculativo dos invedtidores, ja destacado anteriormente. Os
recursos se apresentam com prazos menores e grande parte deles esta vinculada aos bancos,
denotando a vulnerabilidade externa do pais.

Outra questéo central a destacar é que 0s juros permaneceram atos, a despeito da
queda abrupta do Risco-Pais. Pode-se observar pelo Gréfico 14 que enquanto as taxas Longas
indicam um movimento de queda mas expressvo, a Sdic ndo acompanha este movimento.
Para nos, esta divergéncia é explicada pela centrdidade da Politica de Combeate a inflagéo: os
juros devemn continuar atos para provocar uma elevacdo consderdvel de ingressos de capitals
e umavaorizacdo do cambio — funciond ao combate a inflagéo.

Diante da valorizacdo cambia e da reducdo da demanda do Governo (austeridade
fiscd), foi possivel retornar aos niveis de inflagdo verificados em anos anteriores. Em margo
de 2003, a inflagdo comecou a se desacelerar. Portanto, destaca-se que o retorno dos capitais
edrangeiros permite a vaorizacd do cambio e tem como resultado um impacto postivo

sobre 0 controle da inflacd®’. O processo de vaorizacdo do Redl engendrou uma queda

87 \eremos em seguida que no ano em questzo a inflacio se situou bem préximo ao teto estipulado pelo Banco
Central, corroborando o fato de que avalorizagdo do cambio é importante para a politica de combate dainflacéo.
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substanciad na taxa de inflagdo. O IPCA caiu 1,1 ponto percentud, o que dgnificava 18% da
taxa de variagdo acumulada do IPCA no ano.

Observe-se que seguindo o mercado (que seguiu a queda do EMBI+), o Copom iniciou
um processo de reducdo gradua da taxa Sdic, que atingiu o patamar de 16,5% aa em
dezembro, SO que este nivel edtava ainda acima do “indicado pelo mercado’, pela andlise do
patamar das taxas longas. Ou sga, 0s juros atos permanecem como eemento extra de atracdo
dos cepitais, acima inclusve dos niveis requeridos. Devemos sdientar que durante o0 ano de
2003 ocorre um aumento da taxa de juros rea (a Sdic se edtabilizou e pogteriormente se
elevou, enquanto ainflacéo caiu).

Os juros elevados geram impactos, mais uma vez sobre a divida publica, 0 que tenta
ser contrabaancado com um aumento no superdvit primario. A contencdo da demanda publica
conjugada a0 aumento da taxa de juros rea reduziu o nivel da atividade econdmica. Ocorre
um colapso da absorcdo domeéstica, especidmente no consumo privado e no investimento
(BARBOSA-FILHO,2005) e paraddamente se observa um aumento nas exportagdes liquidas.

Tendo em vida 0 impacto podtivo da vaorizagdo do cambio e o forte guste da
demanda doméstica, a taxa de inflacdo anual de 2003 foi de 9,3%, mas ainda estava 0,8%
acima da meta gustada perseguida pelo Banco Centra (8,5%). Enquanto isso, o PIB cresceu
apenas 0,54%, assm como houve uma retracdo do PIB per capita de 0,89%. Portanto, 0 ano
de 2003 foi especidmente negativo no que tange a questdo do crescimento e da distribuicéo
de renda. Além do instisfatorio desempenho econdmico, 0 Banco Centra ndo cumpriu sua
meta de inflacdo, que passou por duas revisdes™® (pela resolucdo 2.972, de junho de 2002, e
em carta aberta de janeiro de 2003). Segundo explicagbes do Banco Centrd a maior parcela
da nflacdo em 2003 ocorreu nos primeiros meses do ano, refletindo os mesmos fatores que
levaram a aceleracéo inflacionéria do ano anterior.

A contribuicio para a inflacdo em 2003, segundo avdiacdo efetuada pelo Banco
Centra € viga no Gr&ico 18, no qud se observa que a inércia, associada a parcea que
excedeu a meta em 2002 representou cerca de 63,7% da inflacdo em 2003. Em segundo lugar,
gparecem as expectativas de inflagdo acima da meta e em seguida a inflagdo dos pregos
administrados e dos pregos livres, que contribuiram para a formacéo da taxa de inflacdo em
184%, 17,8% e 12%, respectivamente. Por sua vez, verificase que 0 repasse cambid
contribuiu para a obtencéo de uma variagdo menor do IPCA ao longo de 2003, devido ao fato

8 A meta gjustada de 8,5% para 2003 foi proposta pelo Banco Central na carta aberta de 21 de janeiro de 2003.

93



de ter ocorrido ao longo daguele ano uma apreciacdo da taxa de cambio, quando comparada a

verificada ao find do ano anterior.

Grafico 18
Contribuicéo para a I nflagdo em 2003
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Fonte: Banco Central do Brasil — carta aberta de 2004.

O ano de 2004 apresenta um cenaio de crescimento um pouco mas favoravel.
Observa-se 0 aumento nas exportagdes liquidas, uma recuperacdo do consumo privado, aém
de um aumento no investimento privado e expansdo das taxas publicas e gastos primarios.
Mas, ndo devemos deixar de lado que permanece a mlitica de atos superdvits primérios. No
lado comercid, gpesar da taxa de cambio real ter continuado a car em 2004, iso néo
desarmou as exportagBes liquides devido a dta taxa de crescimento mundid. No lado
doméstico, o consumo privado se recuperou devido a reducdo no desemprego, a estabilizacdo
da taxa de sd&io red e da criacdo de novas formas de crédito ao consumidor. Por sua vez, o
investimento cresceu como resultado de um aumento na capacidade de utilizacdo e das
perspectivas de crescimento das exportacles liquidas. O resultado foi um movimento de ‘go”
da economia brasileira, observado a partir de uma taxa de crescimento do PIB de 5,2% aa., a
maior taxa de crescimento desde 1986. (BARBOSA-FILHO, 2005).

Pela resolucdo 2.972, de 23 de junho de 2002, a meta de inflacdo para 0 ano de 2004
foi edabelecida em 3,75% com intervado de tolerdncia de ? 2,5%. Posteriormente, pela
resolucdo 3.108, de 25 de junho de 2003, o Banco Centra alterou a meta de 2004 para 5,5%,
mantendo o intervalo de tolerancia. Mes, apesar da aceleracdo do crescimento no ano anterior,
a taxa de inflagéo efetiva ficou em 7,6% aa, em 2004, porque, mais uma vez, a economia
iniciou seu crescimento a partir de um baixo nivel de aividade econdbmica e uma dta taxa de

desemprego. Todavia, 0 crescimento na taxa de utilizagdo da capacidade no setor indugtria
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em 2004 levou o Banco Centrd a temer que a inflagdo ficasse acima da meta para 2005
(4,5%). O resultado foi uma paraisacéo da reducdo da taxa Selic em meados de 2004, que
Comegou a crescer a partir de setembro daguele ano.

No entanto, aqui devemos destacar que mesmo quando a taxa Selic esteve caindo no
ano de 2003, da estava acima da taxa de juros longa, conforme podemos observar no Gréfico
14. Destaca-se ainda que a partir de meados de 2003 a taxa de juros norte americana, que
estava cadente, se estabiliza e volta a subir em 2004. Apesar das dtas dos juros dos Estados
Unidos, os capitais internacionais continuam sendo atraidos para o Brasl porque o aumento €
bem lento e gradua. Ainda assm, o Banco Centrd manteve a Politica Monet&ia redritiva
Em 2005, a manutencéo da alta dos juros internacionais leva o Banco Centrd a manter a Sdlic
em patamares elevados para continuar atraindo capitais.

Em suma, 0 que pretendemos destacar com este estudo € que a flexibilizagdo da taxa
de cambio juntamente com a implementacdo do Regime de Metas de inflagdo néo foi capaz de
adcancar o0 crescimento econdmico sustentdvel do pais ficando a economia sujeita a dinamica
de stop and go. O Brasil, preso as armadilhas da divida publica e externa que est@o vinculadas
a logica dos mercados financeiros, mesmo diante dos periodos de liquidez internaciond

manteve as taxas de juros em nivels estratosféricos.

2.2.4 — Avaliacdo do desempenho do Regime de Metas de inflagdo e critica a Politica

Econdmica

Além do ndo cumprimento das metas estabelecidas pdo CMN, os destacados efeitos
deletérios a economia do pais — como 0 baixo crescimento econdmico, a eevacdo do
desemprego e da divida publica — vém causando intensos debates acerca da adequacdo do
Regime de Metas de inflacdo a economia brasileira. Economistas de diversos matizes tedricos
gpontam este regime monet&io como obsthculo de grande nmonta a0  crescimento
macroecondmico devido a sua incompatibilidade com a edrutura especifica da economia
naciond.

Dentre as caacteridicas peculiares da economia brasleira destacamse,
principdmentes a acentuada participacdo dos pregos administrados na  inflagdo; a
vulnerabilidade externa, que obriga a adocdo de uma politica permanente de atracéo de
capitais edtrangeiros via taxa de juros reais devadas, e a forte influncia da taxa de cambio
sobre 0 nivel de precos, visto que a voldtilidade da taxa de cAmbio €ou os demais choques

exdgenos aingem a maioria dos pregos dos bens e servicos. Ademais, o binbmio juros dtos e
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camvio vaorizado leva ao edtrangulamento do setor industrid. Vem ocorrendo um processo
de desindudtridizac@o, que teve origem na segunda metade dos anos 80, com a crise da divida
externa, e foi gprofundado pela hiperinflacdo e por politicas macroeconbmicas hogtis a
producdo, que tentavam combater a escalada dos pregos.

Com relacdo aos juros, quando comparada as taxas de juros internacionals, a taxa de
juros Sdic foi mantida em patamar excessvamente elevado desde a adogdo do Regime de
Metas de inflacdo. De 1999 até os dias atuals, a média da taxa de juros rea foi superior a 11%
a.a, e dcancou pico de 30% aa em junho de 2003. (Gréfico 10). Portanto, o acance das metas
de inflacdo (quando ocorreu) SO foi possivel devido a esse patamar estratosférico da taxa de
juros red. O Banco Centrd foi incapaz de dcancar as metas de inflacdo na maioria dos anos
€em um pouco mas de mela década de regime, como podemos ver através do Gréfico 19, que

mostra as metas de inflacdo e 0 desempenho do parametro oficid deinflacdo, o IPCA.

Gréfico 19
Metas deinflagdo e IPCA
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Fonte: FARHI (2004 b: 86).

Um moetivo fundamental para o fracasso do Banco Centra no cumprimento das metas
de inflacBo estabelecidas recai na elevada participacdo dos precos administrados no 1PCA,
que atinge cerca de 30% deste indice. Estes precos séo fortemente afetados quando da
ocorréncia de choques exdgenos. Ademais, 0 Banco Centra encontra dificuldedes em
alcancar as metas estabelecidas pedlo CMN devido a adocéo de metas ambiciosas e pouco
redistas.

Tratemos primeiramente do mecanismo de formacdo de pregos. Uma vez que 0s
precos administrados ndo sfo determinados pela interacdo da oferta e demanda agregada, o
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aumento da taxa de juros se torna indcuo a esses precos. Quando hd uma elevacdo na taxa de
juros, o investimento privado e o consumo se inibem, o que determina uma contragdo da
demanda agregada, reduzindo o nivel geral de precos. Mas, em que pese a insensibilidade dos
precos administrados a taxa de juros (ja que estes pregos sdo administrados ou controlados
pelo governo), tais precos estéo alhelos ao controle da Autoridade Monetaria. O resultado é
que uma parcdla dgnificaiva do IPCA (indice que apura as metas de inflacdo conforme
vimos na sub-secdo 2.2.2) ndo é afetada pela taxa de juros, tornando a Politica Monetéria
menos eficaz no combate a inflaco.
O problema do grande peso dos pregos administrados na inflagdo torna-se ainda mais
grave quando constatamos a superioridade da taxa de crescimento destes precos vis-a-vis a
taxa de crescimento dos demais componentes do IPCA, os chamados precos livres. (Tabela 3
e Gréfico 20). Assim, o dto peso dos precos administrados na composicdo do IPCA, somados
a0 fato de que esses precos se eevam Sstematicamente acima dos pregos livres, faz com que
0S primeiros pregos se tornem responsavels por parcela muito grande da inflacéo verificada no
Brasil. Um estudo do Banco Centra chega a conclusdo de que a Politica Moneté&ria poderia
ter Sdo mais amena caso 0s precos administrados gpresentassem comportamento semel hantes
aos precos livres. Para explicar os fatores responsavels por esse comportamento dos pregos
administrados os autores deste estudo 0s resumem em cinco itens:
“i) as reestruturagdes tariférias ocorridas nos setores que sofreram privatizagéo,
como telefonia e setor elétrico; ii) o comportamento inercial dos precos em um
processo de desinflagao; iii) a evolucéo dos precos do petrdleo no periodo de 1995 a
2002; iv) o diferencial de repasse cambial para os precos administrados vis-a-vis os
precos livres; e v) o diferencial entre o comportamento dos indices gerais de pregos

com relagdo aos indices de precos ao consumidor nos dltimos anos.” (FIGUEIREDO
& FERREIRA, 2002: 17)".

Ainda no que tange aos pregos administrados, devemos sdientar que a sSstemédtica de
rejuste anual desses precos, que se baseia no indice Gerad de Precos — Disponibilidade
Interna. (IGP-DI®®), acumulado nos doze meses anteriores, torna-se um vetor de inércia a
inflacdo. A dstemdtica se da da seguinte forma: os regjustes dos bens e servigos administrados
propagam os efeitos dos choques de oferta no tempo a0 regustar as tarifas do ano seguinte
pelos indices gerais de precos dos Ultimos doze meses, atenuando os efeitos benéficos para os
precos da superacdo desses choques. Deste modo, os contratos dos pregos administrados

8 0 IGP-DI é calculado pela Fundagdo Getulio Vargas. Reflete a evolucdo dos precos captada pelo indice de
Precos por Atacado (IPA), indice de Precos ao Consumidor (IPC-FGV) e indice Nacional de Precos dh
Construcéo Civil (INCC). Destaca-se que o |PA representa 60% do |GP, enquanto o IPC e o INCC representam
30% e 10%, respectivamente.

97



congtituem o maior fator de transmissio e de potencidizacéo dos choques exdgenos para 0s

indices deinflaco, pregos relativos e para a Politica Monetéria. (FARHI, 2004/2005).

Tabela 3
i ndice de Inflagdio Anual (em %)
Ano IPCA IPCA - precos livres | IPCA - pre¢cos monitorados
1999 8,9 6,8 20,9
2000 6,0 3,7 12,9
2001 7,7 6,6 10,8
2002 12,5 11,5 151
2003 9,3 7,8 13,2
2004 7,6 6,5 10,2

Fonte: Banco Central do Brasil — elaboragéo propria

Gréfico 20
Variacdo mensal do IPCA, IPCA-precos monitorados e | PCA-precos livres
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Ademais, 0s regudes das tarifas anda possuem um outro componente, a saber: os
custos internos as empresas, tais como pessod, servicos, materiais e etc. Essa parcea é
corrigida pela variagdo do indice Gera de Precos de Mercado (IGP-M), que também
representa um componente inercid da inflacdo. Pode-se, assm, dizer que a reindexacdo da
economia acaba sendo um retrocesso na histéria econdmica brasileira, visto que apds a
eiminacdo da inflacéo inercid com a adocdo do Plano Red, foi reintroduzido um piso para a
inflacdo bradileira, abaixo do qua da dificilmente se reduz.

O reaultado é que a dta participacdo dos pregos administrados (que sfo regustados
pelo IGP) no IPCA faz com que as taxas de juros sgam extremamente elevadas para atingir

guedas muito altas da demanda, com o objetivo de compensar a pressdo direta e indireta dos



regjustes contratuais dos precos administrados imune as variagches das taxas de juros e, com
isso, controlar a inflagdo. Ou sga, os juros vao ficando cada vez maiores enquanto a queda
observada na inflagdo através do IPCA € pequena. Nao obgtante, isto amplia o custo do
combate inflacionario, hga vista a reducdo da taxa de crecimento e a eevacdo do
desemprego. A economia brasileira apresentou entre 1999 e 2004 um desempenho mediocre,
que pode ser visto aravés da taxa de crescimento do PIB, que foi de 2,31% em média
(Tabela 4).

Tabela4
Produto Interno Bruto — taxa de variacdo real no ano

Ano PIB

1999 0,79

2000 4,36

2001 1,31

2002 1,93

2003 0,54

2004 4,94
média 2,31

Fonte: Banco Central do Brasil — elaboracéo prépria

Com relacdo a fixacdo de metas excessvamente reduzidas, destacamos a fixagdo de
metas de 8,5% para 2003 e 5,5% para 2004 — no inicio de 2003 — quando partia-se de uma
inflagdo condtatada de 12,6% aa e de uma desvdorizacdo nomind da taxa de cambio de
cerca de 70% em 2002. Assm, a fixagdo das metas de inflacdo pelo Banco Central pode ser
consideradaincompativel com as peculiaridades da economia brasileira

Outro grande destague da dindmica da inflagdo no Brasl trata-se do fato de que a
edrutura especifica de pregos nacional faz com que a voldilidade da taxa de cambio e os
demais choques exdgenos atinjam, tanto os pregos dos bens comercidizavels, componentes da
pauta do comércio exterior; como os precos administrados. Os Ultimos sdo afetados por
condigbes externas em virtude dos contratos que determinam regustes anuals das tarifas
destes pregos tomarem por base a evolugdo do IGP-DI que tem forte peso dos pregos por
atacado, conforme destacado anteriormente (nota 37), e é fortemente afetado por choques de
oferta. Portanto, a evolugdo do IPCA é extremamente sensivedl a choques exdgenos, em
particular a desvalorizacdo cambidl.

Mas uma vez, existe um agravante do grande peso dos pregos administrados no |PCA.
Segundo Figueiredo & Ferreira (2002), o impacto de dteragbes cambiais sobre 0S pregos
administrados tende a ser diferente do impacto sobre os precos livres. O impacto sobre os

primeros tende a ser maior em magnitude, uma vez que tals pregos S8 Menos sensivels as
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condicBes de demanda. Ademais, o impacto difere também com relacdo a defasagem. O
repasse da variacdo cambia para os precos administrados dependera dos contratos, que no
caso da energia e étrica ou telefonia ndo podera ser inferior aum ano.
MODENESI (2005: 394, 395) apresenta o problema da senshilidade da inflacdo
brasileira ataxa de cambio da seguinte maneira
“Uma desvalorizagdo do real aumenta a taxa de inflagdo de duas formas: (i)
diretamente, visto que os precos dos servicos de energia €elétrica, telefonia e de
produtos derivados de petréleo (dentre outros bens comercializaveis com o exterior)
representam parcela significativa do IPCA (efeito primario); e (ii) indiretamente, na
medida em que a elevagdo desses precos representa um aumento no custo de uma
gama de produtos que utilizam esses bens e servigos como insumos; e também, visto
gue movimentos na taxa de cadmbio ateram a competitividade da produgédo
doméstica vis-a-vis ainternaciona (efeitos secundérios). Assim, ainflagéo brasileira

representa uma alta sensbilidade & taxa de cAmbio, que se tornou uma variavel
fundamental na determinacg&o do nivel geral de precos domésticos’.[grifos do autor].

Deste modo, defende-se que a estabilidade de pregos esta fortemente determinada pela
edtabilidade da taxa de cambio. Esta, por sua vez, implica fontes constantes de capitas
edtrangeiros e, por is0, as elevadas taxas reais de juros estariam ligadas a problemas do lado
do Badango de Pagamentos, conforme ja sdientamos na secdo anterior. Segundo Barbosa
Filho (2005), esta seria uma explicacdo heterodoxa para as dtas taxas reais de juros brasleiras
e eda associada ao conceito de fragilidade financeira externa — o que tem a ver com conceitos
j& destacados no primeiro capitulo de nosso trabaho. Seguindo este argumento, um dos
elementos dedta fragilidade pode ser explicada pelo fato de que o Banco Centrd tende a
recorrer a apreciacdo do cambio como medida de combate inflacion&io porque os outros
mecanismos de transmissio da Politica Monet&ia para a demanda agregada séo lentos e
ineficientes, uma vez que a maor parcda da inflacdo é causada pea inflacdo inercid e
inflacdo de custos, que ndo s2o atingidas pelo instrumento das taxas de juros.

No entanto, com a apreciagdo cambia a economia a se torna mas dependente de
recursos externos para manter a taxa de cambio estavel. O resultado € um ciclo vicioso, onde
maiores taxas reais de juros levam a uma sobrevalorizacdo da moeda (dado que juros reais
maiores geram uma enxurrada de capitais edtrangeiros), e a sobrevalorizacdo da moeda
conduz uma reducéo do saldo da balanca comercid, que ceteris paribus aumenta a fragilidade
financeira externa, tornando necessaio outro aumento na taxa rea de juros para manter o
influxo de capitais edtrangeiros. Para tornar esta Stuacdo ainda pior, a combinacdo de taxa
real de juros elevada, baixo crescimento e agpreciacdo do cambio tende a atrair apenas capita

especulativo de curto prazo ao invés de Investimento Direto Estrangeiro.
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ARESTIS et alli (2005: 3) também destacam o importante papel que a taxa de cambio
desempenha na conducdo da politica monetaria sob metas de inflagdo: “ Exchange rate market

volatility generates frequent changes to inflation rates and results in countries not being able to
meet their inflation targets” .

Portanto, 0 sstema de metas inflaciondrias, agregado ao cambio flutuante e a abertura
financera, retrangmite ap conjunto da economia bradlera a volatilidade engendrada nos
mercados financeiros internacionas, devido a senghilidade da taxa de cambio e dos fluxos de
capital's aos choques externos.

Queremos corroborar dois argumentos:

i) A dindmica dos juros ndo se descola da atracdo dos capitais e 0s juros nao

podem cair.

i) A dinamica da divida publica permanece, pois geramse impactos constantes,

ou sobre o juro ou sobre 0 cambio.

Conforme analisamos na sub-secéo 2.2.3, no ano de 1999 houve uma reducéo da taxa
de juros, pois o contexto macroecondmico internaciond era caracterizado por um momento
favoravd (aumento da liquidez internaciond), 0 que resultava numa aracdo de capitas
internacionais para o Bradl, ou sga, era uma fase em que ndo houve fuga de capitais. No
entanto, apontamos que a dindmica dos fluxos de capitas € denominada por um “feast ou
famine’, isto é, uma dinamica de expansio e retracdo répida dos capitais. Posteriormente, no
ano de 2001, uma série de choques externos desfavoraveis teve impacto sobre o cambio e,
consequentemente, sobre a inflagdo. O resultado foi uma elevacdo dos juros, viso que estes
tém que subir quando ha desvaorizacdo cambid e quando ainflagdo sai fora de controle.

Deste modo, seguindo as hipdteses nas quais se embasam 0 Regime de Metas de
inflagdo, o movimento da taxa de puros deve seguir 0 nivel necessario para atragdo de capitais.
Mesmo quando ndo apresentamos problemas imediatos no Baango de Pagamentos, os juros
sofrem impacto dos ciclos de liquidez internaciona. As eevadas taxas de juros reais podem
ser consideradas 0 preco para a manutencéo da estabilidade do cambio. No periodo de cédmbio
fixo ete link pode ser visudizado facilmente, uma vez observado dtos déficits em conta
corrente e a apreciacdo cambia. Néo obstante, desde a implementacdo do Regime de Metas
conjugado a adogdo do cambio flutuante, o Banco Central tem permitido a vaorizacdo do
cambio, poisigto é funciond ao controle dainflagdo, conforme destacamos anteriormente.

De um lado, mostramos que a taxa Sdlic ndo gpresenta uma relacdo direta com o
Risco-Pais. Na verdade, ha uma correlacdo positiva entre Risco-Pais e 0 prémio interno de
risco. Segundo PASTORE & PINOTTI (2005: 5): “ sdo as elevacbes dos prémios de risco e a
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depreciacdo cambial que, depois de algum tempo, conduzem a reacdo do Banco Central em
elevar a taxa SELIC”. Por outro lado, mesmo quando o Brasil gpresentou sgnificativo
Uperévit primaio, a dindmica ditada pelo mercado afetou a divida publica. I1sto significa que
a dindmica de aracdo de capitas tem a ver com a légica epeculativa financeira dos capitais
internacionais e nd diretlamente com os indicadores econdmicos. O higtérico da Politica
Monet&ia no Brasl mostra que mesmo quando houve abundéncia de liquidez internaciond o
Banco Centra manteve as taxas de juros na estratosfera.

O que queremos gpontar aqui €, portanto, que foi a edtratégia implementada com o
Regime de Metas de inflagdo conjugada com a mudanca de regime cambid — que prendeu o
Brasl numa armadilha sobre os juros, o cambio e, conseqlientemente, sobre a divida publica —
a responsavel sobre 0 mediocre crescimento da economia brasleira nos Ultimos anos.
Devemos ressdtar que este resultado maligno foi observado apesar do cenario externo de
crescimento do comercio e da auséncia de crises financeiras internacionals.

Na verdade a critica proposta neste trabalho refere-se a0 regime de Politica
Econdmica®® e nd & gestd dee, conforme agpontam um grande nimero de economistas.
Segundo edta perspectiva, 0 baixo crescimento econdmico no Brasl seria explicado pelo ato
nivd das metas de inflagdo, explicado por uma estrutura de governanca da Politica Monetaria
inadequada.

No que cerne a politica cambia, a critica agui montada refere-se a volatilidade do
cambio que o regime de cambio flutuante provoca. A livre determinacdo da taxa de cambio
pelas forcas de mercado torna o cambio vol&il e supervaorizado, visto que a taxa de juros é
mantida em patamares superiores as do resto do mundo. O resultado dessa combinacdo é a
geracdo de um impacto negativo no setor externo da economia brasileira, que por hora ndo é
obsarvado devido a expansdo da demanda internacional que sustenta 0 crescimento das
exportacles brasileiras.

Quanto a Politica Monetéria, a critica esta no objetivo Unico que o Regime de Metas
aribui: a edabilidade monetéria. Aqui estamos corroborando o argumento apresentado no
capitulo 1, qua sga o de que a Politica Monetaria exerce efeito sobre as variavels reais da
economia, como o nivel de emprego e produto, e ndo apenas sobre os pregos. A moeda néo é
neutra. Ela influencia o nivd de demanda agregada da economia, dém de impactar no
desempenho do setor externo através da sua influéncia sobre a taxa de cambio. Nesse sentido,

mudancas na estrutura do regime implementadas ndo iréo desarmar a armadilha na qua o pais

9 Aqui incluimos o conjunto de regras, metas e instrumentos que est&o por tras do Regime de M etas de inflagéo.
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foi colocado. Assm, corroboramos ainda a critica gpontada também no capitulo 1 sobre a
independéncia do Banco Centrdl.

Em suma, indica-se que os problemas enfrentados pela economia brasileira tém raizes
mais profundas, que s referem a0 regime de Politica Econdmica adotado. Em outras
paavras, a proposta caminha no sentido de que a mudanca do atua contexto macroecondmico
brasileiro requer um novo regime de Politica Econdmica, com coordenag@o entre as diversas
politicas, com intervencdo aiva no mercado de cambio, que permitisse uma reducéo da
volatilidade cambid; com controles de capitas, com controle adequado da politica fiscd,
através de uma austeridade fiscal efetiva; entre outras medidas.
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3 — EVIDENCIAS EMPIRICAS DA DETERMINACAO DA TAXA DE JUROS NO
BRASIL E SUA RELACAO COM A ABERTURA FINANCEIRA

Este capitulo se reserva a andise empirica do presente estudo. O objetivo é relacionar
a determinacdo da taxa de juros com 0 movimento dos fluxos de capitais direcionados para a
economia bradleira. O intuito principd € avdiar 0 impacto da légica financeira de aracdo de
capitais estrangeiros no nivel dos juros. Ademais, em que pese o contexto de volatilidade da
taxa de cambio e devada divida publica, os fluxos de capitais seréo relacionados a0 Risco-
Pais e a divida publica, que de certa maneiraindica a vulnerabilidade externa do pais.

Antes de gpresentar e discutir os modelos econométricos utilizados e seus respectivos
resultados faz-se, na primeira secdo, uma descricdo da fonte dos dados e das variavels
selecionadas para o0 estudo empirico.

Para contemplar 0 objetivo proposto serd feito, em seguida, um estudo sobre a
voldilidade das s&ries da conta financeira, com o intuito de verificar quais as sub-contas da
conta financara do Bdanco de Pagamentos (que retratam os fluxos de cepitas) sdo mas
voldteis. Ese estudo se judtifica porque queremos mostrar que 0s juros respondem a légica
dos cepitais mais especulativos, os mais volaeis. Para tanto, a segunda se¢cdo deste capitulo se
dedica a utilizacdo de um modelo econométrico, especifico para Séries temporais, que permita
a modelagem da variacéo da variancia dessas contas. Em Ultima ingténcia, objetiva-se medir a
volailidede® dos fluxos de capitas. Ainda serdo utilizadas agumas medidas de estatistica
decritiva para complementar a andise das volatilidades, como coeficientes de variacéo e
desvio padréo.

Uma vez detectadas as contas financeiras mais volées, partiremos, na terceira secéo
do capitulo, para um estudo sobre a inter-relacdo dessas contas com a taxa de juros, 0 Risco-
Pais e a divida publica. O procedimento econométrico utilizado para este propdsito serd uma
andie das funcbes de impulso-resposta, da decomposicdo da variancia e do teste de
causdidade Granger com base na estimacéo de equacOes por meio de um modelo de Vetores
Auto-Regressivos (VAR).

3.1 - Fonte de dados e variaveis selecionadas

L Em temos técnicos, volatilidade significa a variancia condicional de uma varidvel. Destaca-se que a
volatilidade evolui continuamente no tempo, podendo ser considerada estacionaria.
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Para examinar as questdes levantadas no campo empirico deste estudo utilizam-se
varidvels que representem o Risco-Pais, a Taxa de juros, os fluxos de capitais, e a divida
publica.

A periodicidade dos dados € mensal, sendo que o recorte tempora compreende dois
periodos, a saber: 0 primeiro se inicia em janeiro de 1995 e va até agosto de 1999, e o
segundo vai de setembro de 1999 a marco de 2005. A escolha dos periodos € judtificada pela
opcdo de se trabadhar em um momento apds o controle da dindmica inflacion&ia®. No
entanto, optou-se por dividir os periodos em dois, uma vez que no primeiro periodo o Brasl
era marcado por taxas de cambio fixas, ao passo que no segundo momento 0 cambio passou a
flutuar. Cabe destacar que o inicio do segundo periodo n& coincide com a mudanca do
regime cambiad (em janeiro de 1999), pois para este periodo foram utilizados, neste traba ho,
dois tipos de taxa de juros. a de curto prazo e a taxa de juros de longo prazo, que tem
disponibilidade de dados a partir de setembro de 1999%.

Os dados dos fluxos de capitais do Brasil fazem parte do Sistema de Contas Nacionais,
paticularmente da conta financeira, que foi aberta para capturarem dados que apresentam
maior voldilidade nesta conta Portanto, sBo andisados movimentos de fluxos mais
especificos. Tais dados condtituemse de séries temporais e sdo dados de fluxos de capitais
medidos em milhdes de US$, cuja fonte é o Banco Central do Brasl.

A conta financera registra fluxos decorrentes de transagbes com ativos e passvos
financeros entre resdentes e néo-resdentes. Bascamente, tal conta € dividida em quatro
grupos. 1) Investimento Direto; 2) Investimentos em Cartera; 3) Derivativos, e 4) Outros
Investimentos. Cada um desses grupos é desdobrado em demais sub-contas para evidenciar
detdhes especificos de cada conta. Por exemplo, 0 grupo de Investimentos Diretos € dividido
em Investimento Direto no Exterior e Investimento Direto no Pais Por sua vez, o
Investimento Direto no Exterior é subdividido em duas moddidades, e assm por diante.
Abrindo as contas em até cinco nivels de hierarquia, as contas financeiras totdizaram em 50
s&ries. O detalhamento das contas utilizadas pode ser observado no anexo deste trabal ho.

92 Como vimos no capitulo 2, a inflagdo anual que se situou num patamar médio de 483% aa., entre 1980 e
1993, foi reduzida a niveis de um digito, em menos de trés anos, apds a implantacdo do Plano Real, em julho de
1994.

3 Embora a data de mudanca do regime de taxa de cambio esteja dentro do primeiro periodo ndo se observa uma
mudanca significativa na dindmica do comportamento das variaveis utilizadas para este trabalho ainda nesse
periodo, o que também pode ser justificado pelo fato de que tal dindmica so sofre impacto apos a implementacéo
do Regime de Metas de inflagdo em julho de 1999.
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Como veremos na secéo 3.2 0S grupos que gpresentaram maior volatilidade durante o
periodo andisado foram os Investimentos em Carteira e os Outros Investimentos. Dessa feita,
gpenas detalharemos aqui sub-contas, que foram escolhidas para o estudo empirico
posterior, 0 Modelo VAR,

O grupo Invesimento em Carteira regigra fluxos de ativos e passvos congituidos
pela emissdo de titulos de crédito comumente negociados em mercados secund&rios de papéis.
Para 0 Moddo VAR tilizantse os Investimentos EStrangeiros em Carteira relacionados com
titulos de divida “negociados no exterior”, que referemse as captecbes brasileiras nas
modalidades de bonus, notes e commercial papers lancados em mercados de capitais fora do
pais.

Outra conta financeira utilizada para 0 Moddo VAR trata-se da conta de moeda e
depdsitos do grupo Outros Investimentos e podem ser divididas em ativos e passivos. Os
aivos referemrse @ movimentacd0 de depdstos mantidos no exterior na forma de
disponibilidades, caugdes, depoOsitos judicias e, anda, as garantiass para 0S empréstimos
vinculados a exportagfes. Inclui a variacdo dos depdsitos no exterior dos bancos comerciais e
0s depdsitos relativos ap excesso de posicéo mmprada dos bancos residentes depositados no
Banco Centrd. Ed@0 incluidas também as movimentagbes de garantias colaterals, na
modalidade de depositos, congtituidas no ambito do acordo de renegociacéo da divida externa
(Plano Brady). Por sua vez, os passivos referemrse as disponibilidades de néo-residentes
depositadas no pais, incluindo a variacdo do sado das contas de nédo-residentes abertas em
amparo da Circular n° 2.677 de 10-04-1996 (contas CC5).

Os dados da taxa de juros de curto prazo sdo da taxa Sdic Overnight, que € a média
dos juros que o Governo paga aos bancos que lhe emprestaram dinheiro. Serve de referéncia
para outras taxas de juros do pais. A taxa Sdlic € a taxa bésica de juros da economia e é
medida em percentuais. A fonte de dados para a taxa de juros (SELIC) também é do Banco
Central do Bradl. Aqui utilizamos a taxa de juros Sdic acumulada no més anudizada, que
corresponde a série 4.189 do Banco Central do Brasil.

A taxa de juros de longo prazo utilizada € a taxa de Swaps DI prefixada com prazo de
360 dias (média do periodo), que corresponde a s&rie 7.827 do Banco Centra do Brasl. A
judtificativa para escolha desta variavel se deve ao fato de que, quando da ocorréncia de

choques, as taxas de juros longas respondem primeiramente do que a taxa de juros Sdlic. Ou

9 Para explicacdo detalhada das sub-contas da conta financeira do balanco de pagamentos vide Notas
Metodol égicas do Balango de Pagamentos, das Notas Técnicas do Banco Central do Brasil, nimero 1, de junho
de 2001.
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sga, em momentos de crise internacional, por exemplo, a taxa de juros Swap (SWAP) inicia
sua devacdo anteriormente a taxa Sdic. Ademas, segundo PASTORE (2002), as taxas de
juros mas longas sG0 mas importantes para determinar 0 custo do capital, ou sga o
comportamento da demanda agregada e o crescimento do PIB dependem mais das taxas
longas do que da taxa Sdlic. Conforme agpontado anteriormente, 0 usO desta variavel se deu
apenas no segundo periodo devido a disponibilidade dos dados.

O Risco-Pais € um indicador que busca expressr 0 risco a que investidores
edrangeiros estéo submetidos quando investem no pais. O indicador mais usado para essa
findidade e que sera utilizado neste trabadho é o EMBI + (Emerging Markets Bond Index
Plus). Ede € um nimero-indice que mede o retorno dos papéis que compdem uma carteira
hipotética condtituida por papés emitidos peo Brasl no exterior, frente a0 rendimento dos
titulos do tesouro norte-americano de prazo comparavel (que sdo considerados livres de
risco). O Risco-Pais (EMBI) é medido em pontos-base e sua fonte € o JP. Morgan Chase,
agéncia que cacula o Risco-Pais para paises emergentes.

Para representar a divida pUblica utilizamos a rdlacdo Divida Liquidal PIB (DIVPUB),
gue é comumente usada como indicador de vulnerabilidade externa. Conforme apontado no
capitulo 2, em momentos de fuga dos capitais e de retracdo da liquidez os aplicadores passam
a ter uma maior aversdo ao risco e passam a olhar para todos os indicadores possivess, dentre
0s quas a reacdo divida liquida/PIB. Dai a importéncia da andise da reacéo entre esta
variave, os fluxos de capitais e o nivel dos juros. A fonte para este dado € mais uma vez o
Banco Centra do Brasl. A <frie utilizada € a de nimero 4.513, que trata da Divida Liquida
do Setor Publico (% PIB) - Totd - Setor publico consolidado.

3.2-Volatilidades das séries da conta financeira

Eda se¢do se dedica a0 exame da condicdo de volatilidade das séries temporais
edudadas. Algumas edatidicas descritivas sd0  utilizadas, frequentemente, por diversos
estudos para retratar a volatilidade de séries temporais, como o desvio padréo, o coeficiente
de variacdo, ou aé mesmo a varidncia. No entanto, estes indicadores sofrem da limitagdo de
ndo avdiar a voldilidade instanténea das séries. Para resolver esse problema, optou-se aqui

pelo estudo de métodos da classe ARCH na andise da ingtabilidade das s&ries do fluxo de
capitals.
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3.21-Modelo ARCH

O moddo auto-regressvo com heterocedasticidade condiciond®, (mais conhecido
como modelo ARCH) foi introduzido por Engle (1982). Trata-se de um modelo néo linear no
que e refere a sua equacdo de variancia ja que esta € uma funcdo ndo linear de vaores da
s&rie defasados no tempo. Este modelo é adequado para representar as ateragdes de variancia
para Séries temporais que exibem periodos de grande volatilidade dternados com periodos de
relaiva tranquilidade. Esta também é uma caracterisica comumente gpresentada por séries
financeairas.

O ARCH expressa a vaiancia condiciona do termo de ero como defasagem
distribuida do quadrado dos vaores da s&rie passados. A variancia condiciona difere da néo
condiciond na medida em que esta esa condicionada no modeo aos vdores da Srie
passados, a0 passo que a variancia ndo condiciond € caculada a partir de todas as
observagies da amostra da série temporal, gpresentando esta Ultima um Unico vaor. Por este
motivo a variancia condiciona é mais apropriada para estudar as mudangas temporais do
padréo de volatilidade na srie.

A variancia condiciond no moddo ARCH se comporta como um processo auto-

regressivo, de acordo com a seguinte especificacao:

X, ?h?, (1)

h22,22,X2,2..22 X2, @)

onde X; S0 os valores da série, ?, € uma sequéncia de varidvels deatdrias independentes e
identicamente  didribuides com média zero e vaidncia um  (ruido branco) e
?,?07?,?0,i?0 Sio parametros a serem edimados. Se ?, ?0,i ?0, o modelo é
condiciona mente homocedéstico.

Na prética usudmente supomos ?, ~ N(01) ou ?, ~t, (t de Student com v graus de
liberdade). Os coeficientes 7, devem satisfazer certas condigdes, dependendo do tipo de
imposi ¢ao que colocamos sobre 0 processo X, .

A expressio (2) acima permite ver que o modeo ARCH captura agrupamentos de
volatilidade devido a0 fato que a volatilidade h; é funcéo quadrética crescente dos valores da

série passados. Desta forma, se a volatilidade no momento passado foi grande a volatilidade

% A heterocedasticidade ocorre quando a variancia do processo estocastico muda ao longo do tempo. E
observada geralmente em séries econdmico-financeiras.
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no presente também tende a ser grande. Uma vantagem adiciond do modelo ARCH é que ee
permite capturar 0 excesso de curtose™ existente em séries econdmicas, isto &, as caudas serdo
mais pesadas do que as da distribuicdo normal.

Por outro lado, uma desvantagem do modelo € que ee supBe que a vaiancia
condicional no ingtante t depende dos quadrados de inovactes passadas, ou sgja, €la € afetada
gmetricamente por inovagdes postivas ou negativas. No entanto, sabe-se que a voldilidade
reage de modo diferente a retornos positivos e negativos. Ademais, devido ao fato de termos
retornos a0 quadrado, aguns retornos grandes e isolados podem conduzir a superprevisoes.
(MORETTIN & TOLOI, 2004). No presente trabaho ndo consideramos modeos talvez mais
gpropriados a edimativa da volatilidede de s&ies financeras, tais como moddos GARCH,
TARCH e outras especificagbes. Mas como 0 propésito aqui ndo é tanto obter estimativas
com devada precisio da volailidade ou fazer previsdes, mas poder obter um perfil
goroximado da evolucdo temporad da volatilidade consderamos que o moddo ARCH
contempla este objetivo.

Um primeiro passo na consrucdo de modelos ARCH é tentar gustar modelos
ARIMA®" a serie origind dos dados, para remover a corrdacio serid, se esta exigtir. Para
tanto, foram estimadas as fungbes de auto-corrdacdo (fac) e as fungbes de auto-correlacdo
parcia (facp) amodrais. Desta forma uma especificacdo mais apropriada para 0 modelo
ARCH é dada como segue:

Y. 7 %? ? ARMA(p,q) ??,

2 2 2 2
Var(?2,) 2?2272, 22,22,22,22,2..22 72,

©)

Sendo a primeira equacdo conhecida como equacdo de médias e a segunda como equacéo de
varidncias e onde y, é a série observada, x, € um vetor-linha de varidveis exdgenase ? éum
vetor coluna de parémetros e ARMA(p,q) € um modelo com p par@metros auto-regressvos e

g parametros de médias méveis, representado pela equacdo a seguir:

\2 ??1yt?1 ? --.??pyt?p ? ?t ??1?t?1 ? "'??q?t?q (4)

% Curtose € uma medida que caracteriza o "achatamento” da curva da funco de distribuico. O seu valor é dado
por { Szn(Xi - W* /[ (n-1) s* 1}

9 Modelo auto-regressivo integrado de média mével. Segundo MORETTIN& TOLOI (2004: 128), “(..) se
quisermos um modelo com um ndmer o nao muito grande de parametros, a inclusdo de termos auto-regressivose
de médias méveis é a solucéo adequada” .
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O procedimento de egtimacdo do modedo ARCH para cada série baseia-se nas seguintes

etapas.

1)

2)

3)

4)

3.22—-

Edima-se um modelo ARMA adequado a série origind dos dados visando remover a
corrdlacdo serid da mesma, se edta exigtir. Também é importante verificar se a s&ie
origina apresenta heterocedasticidade condiciond®. A partir da andlise da fac e da
facp® identificamos 0 modelo ARIMA através de sua estrutura de pardmetros auto-
regressvos e de médias moveis Em linhas gerais, os vadores da fac dgnificativos
correspondem aos parametros dgnificativos de médias movels e os vaores da facp
ggnificativos correspondem aos parametros sgnificativos da parte auto-regressiva do
modelo ARMA. Por exemplo, quando a s&rie gpresentar uma fac comoslags 1, 2 e 4
ggnificativos teremos um moddo MA (1 2 4), ao passo que gpresentando 0 primeiro
lag significativo na facp teremos um modelo AR (1).1%°

Aplicamos a moddagem ARCH aos residuos do modelo ARMA. Para isto estudamos
a funcdo de auto-corrdacdo parcia (facp) dos quadrados dos residuos do modelo
ARMA. Os lags das auto-corrdagbes dSgnificativas desta fung@o indicardo os
parametros auto-regressivos do modelo ARCH.

A seguir, estudamos as propriedades dos residuos do modedo ARCH identificado,
verificando a condicBo de normalidade, homocedagticidade e ndo correlacéo (fase de
verificacdo e diagnostico do modelo gjustado).

Por fim, predizemos a variancia (volatilidade) do modelo da s&rie utilizada.

Resultados do M odelo ARCH

Baseado na seqiiéncia para a construgdo do modelo ARCH anteriormente descrita,

identificamos, estimamos e verificamos um modelo para cada uma das 50 s&ies da conta

financeira do Baango de Pagamentos, agpontadas na secdo 3.1, e entdo encontramos as

volatilidades paratodo o periodo escolhido, os meses dos anos 1995 a 2005.

A titulo de exemplo iremos apresentar o resultado das estimagtes dos parametros do

modelo ARCH para estimar a volatilidade da serie Investimento Direto Liquido, mostrados na

% Para isto existem dois testes, 0 teste de Box-Pierce-Ljung para th e o teste de multiplicadores de
Lagrange(ML) de Engle — ver Morettin(2004).

% As funcdes de autocorrelacao e autocorrelagdo parcial, assim como os demais testes para o modelo ARCH, sio
feitos através do software STATA 8.2 apartir dos comandos ac e pac, respectivamente.

100 para rodar o modelo ARIMA utilizamos 0 comando arima, no STATA 8.2.
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Tabda 5, a seguir. Para cada s&ie da conta financeira do Baango de Pagamentos foram
estimados diversos modelos seguindo-se as etapas descritas na secdo anterior e escolheu-se a
especificacdo que mas £ gudasse aos dados de acordo com o critério de maxima
verossmilhanca

Tabela 5 — Resultados do modelo ARCH para a serie Investimento Direto Liquido

Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf.Interval]
_cons 668,7712 6789667 | 098 0,325 -661,9791 1999,5220
ARMA
Ar
L1 0,9671 0,0283 34,12 0,000 0,9115 1,0226
ma
L1 -0,7916 0,0862 -9,18 0,000 -0,9605 -0,6226
ARCH
arch
L4 0,3805 0,1854 2,05 0,040 0,0171 0,7439
_cons 5568155 1031604 |540 0,000 354624.9 759006,1

NUmero de observagdes= 123  Log likelihood = -1006,971
Waldchi2(2) =1678,26 Prob>chi2  =0,000

|sto também pode ser apresentado através do seguinte sistema de equacoes:
y, ? 668,7712? 0,9671y,,, ?0,7916?,,, ? 2,
(678,9667) (0,0283)  (0,0862)
Var(?,) ? ?? ? 556815,5? 0,3805?7,
(103160,4) (0,1854)

Tendo em vista a grande quantidade de estimativas encontradas (12 por ano e para
cada uma das 50 contas) apresentaremos a Seguir as médias anuas das edimaivas de
volatilidades resultantes dos modelos ARCH. As Tabelas 6, 7 e 8! gpresentam as médias
anuais das volatilidades para as contas do segundo'®?, terceiro e quarto nivel, respectivamente.

Através dos resultados encontrados € possivel observar que agumas contas
gpresentam coeficientes de volatilidades muito adtos ap passo que outras contas apresentam
coeficientes baixos (ver Tabelas 6, 7 e 8). Dai poderiamos avdiar quais as s&ies da conta

financeira sBo mais volaes. No entanto, uma conta pode gpresentar dta volatilidade, mas ndo

101 Os altos valores de volatilidade expostos nas Tabelas 6, 7 e 8 se justificam pelo fato de a estimativa da
volatilidade ser uma funcéo quadrética dos erros defasados, de acordo com a equagéo 3.

102 Apstraimos os resultados para as contas do primeiro nivel, uma vez que, obviamente, as contas mais volateis
encontradas foram os I nvestimentos em Carteira e Outros Investimentos, conforme vimos no capitulo 2.
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representar quantidede dgnificativa na conta financera totd. Toma-se, portanto, contas que

gpresentam maior parcela de participacdo na conta financeira do Balango de Pagamentos.

Tabela 6
M édia anual para as volatilidades das contas financeiras— Segundo Nivel

CONTAS SEGUNDO NIVEL| 1995 1996 1997 1998 1999 2000 | 2001 | 2002 | 2003 2004 2005
Investimento brasileiro
direto 387838|105795( 186205| 733057 225801 4388223108244 726651| 244612[21978993 317959
Investimento estrangeiro
direto 623347| 575296 933745|1378451172253711901449 736111] 788064| 643907| 2839454{1566119
Investimento brasileiro
em carteira 155130 40463 120007| 634046| 758373|1742602 68322 36574 60889 71458 54274
Investimento estrangeiro
em carteira 295842320693102763740[989196636158351850231{22220402668319192522¢ 3098172[3034932
Qutrosinvestimentos
brasileiros 237453(17920292059851(89749262344672150546018879591582357141417H 2772087|1237439
Outrosinvestimentos
estrangeiros 723712774394457468384(6618396681801667386877379992678259¢7446908 7328392/7530435
Tabela7

Média anual para as volatilidades das contas financeiras— Ter ceiro Nivel
SRl RS TERCEIRO 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
a) Investimento estrangeiro
direto
Participacgéo no capital | 749374| 581393| 797061{1608458| 1994508| 1184377/1470280| 902396| 8018832566875[1240789
Empréstimo
intercompanhia 76801 74152 84255 100828 101496] 85030 96959 118681 88421 88543] 116242
b) Investimento brasileiro em
carteira
AcOes de companhiag
estrang 541701 53950 53904 53943 55694 8748(Q0 54074 53854 53844 53870 53872
TitulosderendafixaLP ¢
CP 592521 60090 59364 53082 56700 60117 59982 60110, 59771 59726/ 59865
¢) Investimento estrangeiro
em carteira
Acdes de companhias
brasileiras 596449 320875| 398907 716595 321607| 389553 255546| 272259 23861( 273189 427848
TitulosderendafixaLP ¢
CP 19068151809040[18573472452813| 2795453( 18237511796377|1944524( 17942792145364|1714267
d) Outros Investimentos
brasileiros
Empréstimo efinanc LP &
CP 81439 79379 80864 94903 79767 79511 78888 79004 79251 79434 78772
Crédito comercial -fornLR
e CP 415066 401297| 378433 408315 405915 412124 409274] 410991 395034 379641 426596
M oeda e deposito (1iquido)[2287078[1948631|23736093961254] 2265345| 20048822122277|12110610| 19641362489702|1854545
Outros ativosLP e CP
(liquido) 187100 106312 105087 106384 92005 85204 259968 105828 85946 85177| 84856
e) Outros Investimentos
estrangeiros
Empréstimosefinanc LP g
CP 6487957[2711912|131934463124849|11192269113434169740972/4067028|1100454716085216[2901405
Moeda e depdsito (liquido)4325245| 755141{14967733581959| 285044 306584 143386| 171869 12008§ 224426| 61159
OutrospassivosLPeCP| 15514 24801 1934 697 2924 604 74 73 116 28 25

* As letras a, b, ¢, d e e representam 0s grupos da conta financeira aos quais as sub-contas logo abaixo

pertencem.
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Tabela 8
M édia Anual para as volatilidades das contas financeiras— Quarto Nivel

CONTAS QUARTO NIVEL 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
a)lnvestimento brasileiro em carteird

Brazilian Depositary Receipts- BDR47035 46713 |46713 46758 [46714 [86209 46791 |46749 |46718 46713 [46713
Demais 5611 [5606 [5611 [5626 [5180 |[5563 [5530  [5612 [5632 [5628  [5632
Titulos de renda fixa LP 187061 [53374 [127146 [1014523507230 21175 46213 [32834 [76765 [119358 53190
Titulos de renda fixa CP 2704 640 575 575 575 575 575 [pis 575 s 575
b)Investimento estrangeiro em

carteira

Negociadas no pais 1051296245256 [245789 [L344847[339913 [325297 [116712 [129421 [139848 [159648 435048
Negociadas no exterior (DepRec|51246 [74313 [288506 [216938 [41235 1223101121064 [136458 [29548 |48840 [57558
Negociados no paisLP e CP_ |451222 [3575  [164706 [3050278|1490581/59545 (7950  [8615 [3378 4857 [11850
Negociadas no exterior LP e CA1707956/1578906[162567416556732196076[18779331604298 [1688091[16251641643707]2467182
¢) Outros Investimentos brasileiros

Empreéstimo e financiamento LPI27773 [27547 [27633 [32400 [27776 |27582 [27462 [27676 [27580 [27699 [27569
Empréstimo e financiamento CP|30002 [27179 [31684 [38374 [29003 [26640 [26257 [25299 [26506 [26119 [25133
Outros ativos L P (liquido) 503646 [7070  [14349 [7426 [3737 [17188 |6061951221342 [g184 [26187 [13963
Outrosativos CP (liquido) 627377 |71153 [70126 [233012 [53905 [8538 [11296 [10312 [/676 [8676 [6203
d) Outros Investimentos estrangeirog

E;éd”o comercial - fornecedoresyngs  l4221 49776 43040 [38323 [25645 [13609 [20570 [21760 [5633 (8957
gfd“o comer cial - fornecedoresizssy 79 |415717 547491 [398325 (378186 [368626 (380686 [368369 [427237 |497456 (345525
Autoridade monetaria (Iiquido)[3567495[3138404[3137841[3139271/6792005(633441 73223071 |6377541/44282884569708[3230288
Demais setores L P e CP (Iiquido)801730 [1461966[978719 [3327023[1356899[747897 981868 [1174718/833382 [1138550/957416
Outros passivos LP (liquido)  [2.7 2.8 2.8 2.7 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 1.9
Outros passivos CP (liquido) [29614 [73488 4142 [3399  |7453 (1327 335 59 338 34 32

* Asletras a, b, ¢, d e e representam os grupos da conta financeira aos quais as sub-contas logo abaixo

pertencem.

Assm, com o intuito de verificar quais as contas que goresentaram maior volatilidade

no periodo conjugamos a média anua dessas volatilidades com a participagéo relativa de cada
sub-conta em seu nivd de hierarquia imediatamente superior. Para avdiar a volailidade
selecionamos, entdo, as médias das volatilidades e as participagdes relativas de cada nivel de
hierarquia para o0s dois periodos estabelecidos previamente. A partir desses vaores
congruimos diagramas de dispersio para cada nivel hier&rquico nos dois periodos.
Apresentemos, primeiramente, os resultados para o primeiro periodo andisado.

A patir do Diagrama de Dispersio 1 verificamos que, no primeiro nivel de abertura da
conta financeira, as contas mais volades foram Investimentos em Cartera (6) e Outros
Investimentos (27), durante o primeiro periodo andisado, conforme esperava-se, visto que as
contas em questdo goresentaram médias de volatilidades dtas concomitantemente a dtos
vaores de participacdo relativa. Ao abrirmos duas contas, observamos, a partir do
Diagrama de Disperséo 2, maores volatlidades e participacdo relativa para Investimentos
Estrangeiros em Carteira (14) e Outros Invesimentos Estrangeiros (36), também no primeiro
periodo de andlise. Mais detahadamente, observando o Gréfico 1 (anexo) encontramos, para
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o primero dtas volatlidades, para o primeiro periodo em andise, dtas volatilidades também
para os Outros Investimentos Brasleiros. No entanto, esta conta apresentou menor

participacéo relativa comparativamente as referidas contas acima, tidas como mais volaels.

Diagrama de Dispersio 1
Média de Volatilidade x Participagéo relativa para as contasdo Primeiro Nivel — 1995 a
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Andisando especificamente a conta Outros Investimentos Edtrangeiros, vemos um
retorno dos capitais de curto prazo entre o find de 2000 e inicio de 2001. No entanto, os
acontecimentos gerados pelos mercados financeiros internacionals revertem os fluxos de
recursos, especiamente depois do atague terrorista contra os Estados Unidos. Os anos de
2001, e 2002 apresentam fluxos negativos. Ou sga, corrobora-se o fato de que esta conta é
instével e sensivel aos acontecimentos internacionals.

No terceiro nivel, visto no Diagrama de Disperséo 3, destacamos (no primeiro periodo
andisado) a conta moeda e depoésito (32) pertencente a Outros Investimentos Brasileiros e
empréstimos e financiamentos de longo prazo e curto prazo (40), pertencente a Outros
Investimentos Estrangeiros, como as contas que gpresentaram maiores médias de volatilidade
e dtas participagbes relaivas, sendo, portanto, as contas mas volaes deste nive. As
elevadas volatilidades das contas descritas (32 e 40) podem ser vistas também através da
Tabdla 7, onde verificamos que contas apresentam coeficientes de volatilidade de sete
digitos durante o primeiro periodo, enquanto a maior pate das contas do terceiro nivel

goresenta  coeficientes de cinco digitos. Se andisarmos o fluxo dessas contas, podemos
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verificar um gprofundamento de queda a partir de meados de 2002, ano que havia iniciado

com um inicio de retomada de recursos.

Diagrama de Dispersao 2

M édia de Volatilidade x Participacdo reativa para as contas do Segundo Nivel — 1995 a

1999
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Diagrama de Dispersio 3
Média de Volatilidade x Participacéo relativa para as contasdo Terceiro Nivel — 1995 a
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Em seguida, o quarto nive foi marcado por forte volatilidade e dta participacdo

raiva de empréstimos da Autoridade Monetd&ia (41) da conta Outros Investimentos
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Edtrangeiros, de titulos de Investimento Estrangeiro em Carteira negociados no exterior (22) e
de titulos dos demais setores LP e CP (44) também da conta Outros Investimentos
Estrangeiros, conforme podemos observar no Diagrama de Disperséo 4. Os elevados vaores
de volatilidades dessas contas também podem ser observados na Tabela 7.

Diagrama de Disperséo 4
Média de Volatilidade x Participacao relativa para as contas do Quarto Nivel —1995 a

1999
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Diagrama de Dispersao 5
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Andisando a evolucdo tempora da volatilidade (na Tabela 8) para a série Autoridade
Monetaria (Outros Investimentos Edtrangeiros) e Negociados no exterior LP e CP
(Invetimento Edtrangeiro em Cateird), vemos que 0S anos que apresentaram  maor
volatilidade foram os anos 1999 e 2000, anos que coincidem com 0S movimentos abruptos
expansio e retracdo de capitais e a consegiente ingtabilidade do cambio, conforme apontamos
no capitulo 2. Por fim, no Digrama de Dispersio 5, observamos que as sub-contas mais
volaes no nive cinco foram notes e commercial papers (24) e empréstimos e financiamentos
— demais setores CP (46).

Com relacéo ao segundo periodo analisado, que vai de 1999 a 2005, cabe ressdtar que
coincide com a mudanca de regime cambid e a adocdo do Regime de Metas de inflagdo. A
partir deste momento os impactos sobre os fluxos de capitas se gustam mais fortemente via
taxa de cambio. Mas a vulnerabilidade das contas externas se mantém, tendo em vista o perfil
dos capitais ingressantes e da logica de movimento dos mesmos. O que queremos destacar é
gque os fluxos de capitais agem determinados pelo movimento da liquidez determinada nos
mercados internacionals de capitais, e por issn, SB0 caracterizados por serem  dtamente
especulaivos e volaes.

Andisando os coeficientes de volatilidade e participacdo relativa para os dados do
segundo periodo em andlise destaca-se que obtivemos os mesmos resultados para as contas do
primeiro nivel: dtos vadores de voldilidade e paticipacdo reldiva paa as contas
Investimentos em Carteira e Outros Investimentos. Dado que o diagrama de Disperséo é bem
semelhante a0 encontrado no Diagrama de Disperséo 1, o dispensamos aqui. Este resultado
semehante se deve ao fato de serem contas do primeiro nivel de hierarquia, nos quais ndo se
observam movimentos especificos diante de momentos de crise. Podemos ver mehor os
movimentos dos capitals internacionals quando abrimos mais as séries da conta financeira

No que tange as séries do segundo nivel, as contas apresentaram valores diferenciados,
em relagd a0 primeiro periodo, de volatilidade e participagdo relativa Vemos aravés do
Diagrama de Dispersio 6 que a conta Outros Investimentos Brasleiros gpresentou eevados
vaores de volatilidade, embora tenha apresentado baixo vaor de participagcéo relativa Esta
conta gpresentou um pico em sua volailidade no ano de 2004, conforme Tabela 6 e Gréfico 1
(anex0). Isto pode ser explicado pea perda de impeto da liquidez internaciond, que
caracterizou 0 primeiro semesire do ano de 2004. A conta Investimento EStrangeiro em
Carteira reduziu seus valores de volatilidades, em relacdo ao primero periodo. No entanto,

agpesar de termos encontrado resultados diferenciados nos dois periodos, de forma gerd, as
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contas Investimentos Edrangeiros em Cartera e Outros Investimentos EStrangeiros, podem

ser consideradas as mais volateis durante todo o periodo analisado.

Diagrama de Dispersao 6
M édia de Volatilidade x Participacéo relativa para as contas do Segundo Nivel —1999 a
2005
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Abrindo as contas para o terceiro nivel, a principa diferenca em relacdo ao resultado
encontrado para o primeiro periodo trata-se da conta moeda e depdsito pertencente aos Outros
Investimentos Estrangeiros (47). Edta conta passou a gpresentar baixos valores de volatilidade
e paticipacdo relativa A mesma conta de moeda e depositos, porém pertencente aos Outros
Investimentos Bradleros, também reduziu seus vaores de volatilidade, tendo, entretanto,
aumentado seus vaores de participacéo reativa Deste modo, a maor volailidede para as
contas do terceiro nivel, no segundo periodo de andise, ficou a cargo da conta empréstimos e
financiamentos LP e CP, que pertence aos Outros Investimentos Estrangeiros, conforme
observamos no Diagrama de Dispersdo 7. Observando ainda o Gréfico 2 (anexo) vemos que
eda conta apresentou dtissmos coeficientes, bem maores que as demas contas e
principdmente, comparativamerte ao primeiro periodo andisado. Verificando a evolugéo
tempora da volatilidade desta Ultima conta na Tabela 8, vemos que os maores valores de
volatilidade se gpresentaram nos anos 1999, 2000 e 2003. Estes anos coincidem com anos em
gue ocorreram abundancia de fluxos de capitails para 0 Bradil, mas que sdo retirados a

quaquer mudanca de “humor” dos mercados internacionals.
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Diagrama de Dispersao 7
Média de Volatilidade x Participacéo relativa para as contasdo Terceiro Nivel — 1999 a
2005

Contas - Terceiro Nivel Numeros

018 Participacéo no capital

4

011 @40 |Empréstimo intercompanhia

5

© AcBes de companhias estrangeiras

8

Titulos de rendafixa LP e CP

11

Acdes de companhias brasileiras

15

g < Titulos de rendafixaLP e CP

18

Empréstimo efinanciamento LP e CP

‘8 (liguido)
@15

29

@37 Moeda e depésito (liguido)

32

~ ] es Qutros ativos LP e CP (liquido)

33

Crédito comercid - fornecedoresLPe
CP (liguido)

37

&Y Empréstimos e financiamentos LP e CP
(liguido)

40

47

T T T T Moeda e depésito (liquido)
0 2000000 4000000 6000000 8000000
MV Outros passivos LP e CP (liquido)

48

Tratando o0 quarto nivel de abertura da conta financera, também observamos
diferencas no segundo periodo. A conta que apresentou forte volatilidade foi outros aivos LP
(34) — Diagrama de Disperso 8. Mas, observando o Gréfico 3 (anexo) notamos que isto se
deve a0 [co que esta conta gpresentou no ano 2001, ou sga, um fato isolado. Andlisando as
médias de volatilidade de todos os anos andisados, verificamos que as contas deste nivel
gpresentaram um comportamento mais congante que as demais, sendo que a conta de maior
média de volatilidade apresentada foi a conta Autoridade Moneté&ria (41), que apresentou dta
volatilidade nos dois periodos. Em seguida, no segundo periodo, aparecem titulos de
Investimentos EStrangeiros em Cartelra negociados no exterior (22), com dta participacdo
relativa apesar de média de volatilidade menor em relacdo ao primeiro periodo.

Por dltimo, verificamos no Diagrama de Dispersdo 9 que para as contas do quinto
nivel, apesr de apresentarem vaores menores de volatlidade e participacdo relativa em
rlacdo ao primeiro periodo, podemos tirar as mesmas conclusdes colocadas anteriormente,
iso € as sub-contas mais voléeis no nivel cinco foram bdnus de longo prazo (23) e notes e

commercial papers (24).
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Diagrama de Disperséo 8
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Portanto, corroboramos o apontamento do capitulo 2 de que os Investimentos em

Carteira e os Outros Investimentos sBo dominados por cepitais dtamente volaeis, visto os

elevados coeficientes de volatilidade das sub-contas dessas séries. 1sso nos fornece, por



conseguinte, inslumo para andisar a interface dos fluxos de cepitais mais voldels com as

demais varidvels macroecondmicas que afetam a determinacéo da taxa de juros no Brasil.

3.2.3—Desvio Padrao

Para complementar a andise do moddo ARCH, andisamos também agumas

edatidicas descritivas com 0 intuito de auxiliar os resultados encontrados para as contas mais

volaes.

Primeiramente analisamos 0 desvio padréo das contas financeiras. Assim, como na

andise do moddo ARCH, as contas que apresentaram maior desvio padréo no primeiro nive

foram os Investimentos em Cartera e os Outros Investimentos, conforme observamos na

Tabela 6 e Diagrama de Dispersdo 1. Os resultados para desvio padréo podem ser vistos nas

Tabedas 9, 10 e 11. Claramente, observamos que as contas que foram avaiadas como mais

volateis na sub-secdo anterior S8 as contas que apresentam maiores desvios padréo.

Tabela9
Desvio Padrdo Contas Financeiras— Primeiro e Segundo Nivels
Contas- primeiro nivel DesvioPadrdo Contas- segundo nivel Desvio Padr&o
Investimento Direto (liquido) 1.095,744 Investimento brasileiro direto 703,496
Investimento em Carteira (liquido) 1941477 Investimento estrangeiro direto 1.131,595
Derivativos (liquido) 49,725 Investimento brasileiro em carteira 354,531
Outros I nvestimentos (liquido) 2785,253 Investimento estrangeiro em carteira 1884,196
Outros investimentos brasileiros (liquido) 1783,186
Outrosinvestimentos estrangeiros (liquido) 2621,400
Tabela 10
Desvio Padré&o Contas Financeiras— Terceiro e Quarto Niveis
Contas-terceiro nivel Desvio Padrdo Contas- quarto nivel Ea?r/gg
Participacéo no capital 1.150,623 Brazilian Depositary Receipts - BDR 237,528
Empréstimo intercompanhia 325,056 Demais 74,798
Acdes de companhias estrangeiras 246,383 Titulosde rendafixaLP 251,750
Titulos derendafixaLP e CP 252,401 Titulos de rendafixa CP 23,807
Ac0es de companhias brasileiras 654,791 Negociadas no pais 609,643
TitulosderendafixaLP e CP 1559918 ggcggﬂgas no exterior (Depositary 330,640
(Elfgmf)'mo efinanciamento LP e CP 206198  NegociadosnopaisLPeCP (liquido) 491,427
Moeda e depésito (liquido) 1673,770 Zl%gu?ggdos no exterior LPe CP 1483157
Outros ativos LP e CP (liquido) 353431 Empréstimo e financiamento LP 169,262

121



Continuacdo — Tabela 10
Crédito comercia - fornecedoresLP e Empréstimo e financiamento CP

CP (liquido) 73788 liquido) 171,402
(E:g"aﬁ:giseﬁ”a”d amentosLPe 2302483 OutrosativosLP (liquido) 222,390
M oeda e deposito (liquido) 680,830 Outros ativos CP (liquido) 263,553
Outros passivos LP e CP (liquido) 46,768 Crédito comercia - fornecedores LP 314,147
E:Irgg:g% ;:omerual fornecedores CP 743,400
Autoridade monetéria (liquido) 2133,877
Demais setores LP e CP (liquido) 1246,941
Outros passivos LP (liquido) 1674
Outros passivos CP (liquido) 46,745
Tabeall
Desvio Padr&o Contas Financeiras— Quinto Nivel
Contas- quinto nivel Desvio Padréo
Titulos de rendafixaLP 487,826
Titulos de rendafixa CP 23144
BénusLP 855,004
Notes e commercial papersLP 1.223,819
Titulos de rendafixa CP 175,849
Operacdes de regularizacdo (liquido) 2134,780
Outros empréstimos LP 26,574
Empréstimos e financiamentos- demais setores LP 673,694
Empréstimos e financ. - demais setores CP (liquido) 1034,893

3.3—-Modelo VAR ea Andlise dos Resultados

Antes de iniciamos a andise dos resultados € importante judtificar a utilizacdo do
Modelo de Vetores Auto- Regressivos.

A abordagem dos Vetores Auto-Regressvos (VAR) contorna o problema de
determinar quais variaveis sBo enddgenas e quais B0 exdgenas, permitindo a inclusio de
vaiavels puramente exdgenas como termos de intercepto e tendéncia deterministica, néo
fazendo digtingdo, a priori, entre as vaidves, 0 que permite que a smultaneidade entre as
variavels se manifeste livremente. Desta forma, para a moddagem de s&ies temporais, pode-
se usar a estimacdo VAR, ou sga, estimar todos os pardmetros contra todos os parametros das
vaidveds em n defasagens, ndo havendo gpenas uma vaiave dependente.  Assm,
consideramos que todas elas sgjam enddgenas ab mesmo tempo, em cada uma das equagoes.

Ademais, o0 ingrumentd de andise subjacente aos modeos VAR permite andisar de

forma empirica qua a participacdo de cada uma das varidveis do modelo no entendimento de
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cada choque individud nas k variavels componentes do modelo (andlise de decomposicéo de
vaiancia), e anda, permite andisxy a senshilidade das variaveis econdmicas, por meio de
smulacdo, a choques especificos em um determinado periodo (andlise das funcBes impulso-
resposta). Cabe ressdtar ainda que, dém das andlises sugeridas acima, sera redizado também
0 teste de causdlidade Granger entre as varidveis salecionadas para 0 model 0%,

A maor pate dos estudos sobre séries temporais bassia-se na hipGtese de sua
estacionariedade™®. No entanto, observa-se que a maioria das Séries econdmicas é néo
edaciondria. As Sfries econdmicas 20 regidas por leis que auam no longo prazo conduzindo
a0 surgimento de forgas tendenciais. De um ponto de vista estatistico (ou estocastico), para
gue as Sfries sgam edtacionarias € necessio que pelo menos seus momentos de segunda
ordem (médias, varidncias e covariancias) ndo mudem através do tempo (estacionaridade de
segunda ordem ou estacionariedade estrita).

As implicagbes econométricas da nd condderacdo da edtecionariedade das s&ries
econdmicas conduz ao problema da regressdo esplria (ou ‘honsense regressions’). Equagtes
de regressio entre Sfries temporais ndo edtacion&ias podem ter eevados vaores do
coeficiente de determinacio (R?), mas com residuos atamente correlacionados, indicados por
vaores muito baixos (ou muito elevados) da edatigica de Durbin-Watson (DW). A solugéo
para tais problemas seria estabelecer modelos de regressfo baseados nas primeiras diferencas
das <éries consderadas. O objetivo de ta transformac@o seria 0 de estabelecer regressdes
somente com varidvels de mesmo grau de integracdo, particularmente estacionarias, ou sga,
[(0). E constatarse que a maioria das s&ries econdmicas necessta de uma diferenciacéo
(operacio ? = 1-B, sendo B o operador de retardo) para atingir a estacionariedade'®.

Portanto, para que sga possivel a aplicacdo do Modelo VAR, é necessario que as
s&ries se gpresentem COmMO UM pProcesso estocastico estaciondrio, ou sgja, suas propriedades
ndo s2o afetadas por uma mudanca de origem de tempo.

Deste modo, uma vez que a eficacia da etimacdo do modelo estd, principdmente, na

estacionariedade das s&ries, faz-se necessario 0 cumprimento dos testes de raiz unitaria. Neste

103 Os procedimentos econométricos para a andlise de decomposicéo da variancia, funcdo impulso-resposta e
testes de causalidade Granger foram feitos utilizando-se o software E-Views 4.1.

104 As pressuposicdes de estacionariedade e ergodicidade do estudo de séries temporais, embora possam
contradizer as hipéteses do embasamento tedrico defendido neste trabalho, podem ser explicadas. O argumento é
0 de que apesar de ser ndo ergddico, 0 mundo ndo muda rapidamente.

105 O nlimero de operaces de diferenciacéo para atingir a estacionariedade é chamado de grau de integracéo.
Assim se uma série % é tal que y; = (I-B)x = % - %.1 € uma Série estacionaria, entdo diz-se que % € uma série
integradade grau 1, 1(1) ey, é umasérie integrada de grau zero, 1(0).
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trabaho, optamos pela utilizagdo dos seguintes testes de estacionariedade; Dickey Fuller (DF)
ou Dickey Fuller Aumentado (ADF).

3.3.1 -Testesde estacionariedade

Antes de iniciarmos os testes e andises propostas é importante relembrar as variavels
usadas para a andise do Modelo VAR. Utilizamos dados de fluxos de capitais; taxa de juros
de curto prazo, a Taxa Sdlic; taxa de juros de longo prazo, a Taxa Swap; Risco-Pais, e Divida
Publica / PIB. Com rdagdo aos fluxos de capitais, especificamente, trataremos de dados de
investimentos edtrangeiro em carteira negociados no exterior (IE) e de dados de moeda e
depositos da conta outros investimentos, uma vez que tais dados foram 0s que apresentaram
maior volatilidade durante o periodo escolhido. No primeiro periodo foram utilizados moeda e
depositos de Outros Investimentos Brasileiros (OIB) e moeda e depdsito de Outros
Investimentos Estrangeiros (OIE). Por sua vez, no segundo periodo foram utilizados apenas
moeda e depddtos de Outros Investimentos Estrangeiros (OIE), pois esta conta foi mais
volétil no segundo periodo, a0 passo que a conta Outros Investimentos Brasileiros apresentou
volatilidades em patamares mais baixos, comparadas com o primeiro periodo.

Isto posto, partimos, primeramente, para os testes de edtacionariedade. A hipétese
nula do teste de edtacionariedade utilizado, ADF, € que a s&ie gpresenta raiz unitéria, o que
indica que a série ndo sera etacionaria caso ndo e rejeite a hipdtese nula e sera estacion&ria
quando regjeitarmos tal hipdtese. O procedimento utilizado foi o de iniciar os testes de raiz
unitéria aravés de um nimero maor de lags, introduzindo os componentes de congténcia e
tendéncia, e ir diminuindo até se chegar a mehor resultado, ou sga, saiu-se de um modelo
mas gerd para um mas especifico, em que rgetase a hipdtese nula. O procedimento
utilizado foi a sdecdo automética do programa E-VIEWS, que utiliza o critério Schwarz para
o teste ADF.

Obsarvando os nivels de sgnificancia de 5% e 1%, podemos ver através das tabelas 12
e 13, que dgumas Sries = goresentaram edtacionarias em nivel, enquanto para outras foi
necessaria a aplicacdo de uma defasagem, ou sga, sfo integradas de ordem 1 — 1(1). No
primeiro periodo observamos que as seguintes s&ries sfo estacionaias em nive: Investimento
em Cartara (IE), Outros Investimentos Brasleiros (OIB) e Outros Investimentos Estrangeiros
(OIE). Por outro lado, a divida publica (DIVPUB), o Risco-Pais (EMBI) e a taxa Sdlic

(SELIC) apenas sdo etaciondrias em primeira diferenca.
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Enquanto isso, no segundo periodo foram edtacionaias em nive: o Investimento em
Catera (IE) e Outros Investimentos Estrangeiros (OIE); por sua vez, a divida publica
(DIVPUB), o Risco-Pais (EMBI), a taxa Sdic (SELIC) e a taxa Swap (SWAP) foram
estaciondrias em primeira diferenca

Cabe sdientar que a deteccéo da estacionariedade ou ndo das Séries temporais exigiu
inicidmente a redizacdo do teste ADF para as variaveis em nivel e, como ndo se pbde rejeitar
a hipbtese nula de exigéncia de raizes unitarias, em visa dos vaores criticos e niveis de
sgnificAncia, repetiv-se 0 procedimento para as s&ries em primera diferenca, quando foi
possivel a suareecao.

Tabda 12 — Testede Raiz Unitaria ADF —1995: 01 a 1999: 08

y o Vdor Critico .
Variavd Defasagem Constante Tendéncia  ADF N t-probit
1% 5%
DDIVPUB 2 sm sm -4,735181 ** 52 -4,144584 -3,498692 0.0019
DEMBI 1 sim sm -7,786432 ** 53 -4,140858 -3,496960 0.0000
DSELIC 1 sim sm -5,442040 ** 53 -4,140858 -3,496960 0.0002
IE 1 sm sm -4,650050 ** 54 -4,137279 -3,495295 0.0023
(e]]3] 3 sm sm -4,351183 ** 52 -4,144584 -3,498692 0.0057
OIE 1 sm sm -5,527435 ** 54 -4,137279 -3,495295 0.0002

Os testes de estacionariedade, que geraram os val ores criticos pararg eicdo da hipdtese nulade raiz unitéria, foram feitos utilizando o eviews
4.0, primeiramente verificando os impactos da constante e tendéncia, para posteriormente verificar a hipdtese nula. ** indica estacionariaa
nivel de 5% de significancia

D indica primeira diferenca; N = nimero de observacdes

Tabda 13 - Testede Raiz Unitaria ADF —1999: 09 a 2005: 03
Vador Critico

Vaidvel Defasagem Constante Tendéncia ADF N t-probit
1% 5%
DDIVPUB 6 nao nao -3,283707 ** 59 -2,604746 -1,946447 0.0014
DEMBI 6 nao nao -3447367 ** 59 -2,604746 -1,946447 0.0009
DSELIC 2 nao nao -2,687791 ** 63 -2602185 -1,946072 0.0079
DSWAP 6 sm nao -3661117 ** 59 -3546099 -2911730 0.0073
IE 2 sm sm -4,621860 ** 64 -4107947 -3481595 0.0022
OIE 6 sm sm -4,228493 ** 60 -4,118444 -3486509 0.0074

Os testes de estacionariedade, que geraram os valores criticos para rejei ¢ da hipdtese nula de raiz unitéria, foram feitos utilizando o eviews
4.0, primeiramente verificando os impactos da constante e tendéncia, para posteriormente verificar ahipétese nula. ** indicaestacionariaa
nivel de 5% de significancia

D indica primeira diferenga; N = nimero de observacdes

3.3.2 - Selecao dosModelos VAR

A sdecdo dos modelos se baseou em um procedimento de reducdo do numero de
defasagens de cada modelo, tendo-se como referéncia os resultados dos critérios de
informacdo de Akake (AIC), Schwarz (SC), e Hannan-Quinn (HQ), conjuntamente com a
andise dos residuos do modelo.

Para andisar o comportamento dos residuos do modelo, optamos pelo teste de

normalidade dos residuos, conhecido como Jarque-Bera. Segundo este teste, a hiptese nula é
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gue os residuos sdo normais. Portanto, necessita-se achar uma probabilidade maior que 5%

paraaceitarmos tal hipétese de normalidade.

Tabela 14 — Selegéo do Modelo (DEMBI DSELIC OIB |E OIE DDIVPUB) para
estimacao do VAR - 1995:01 a 1999:08

Sistema/Método LogLikelihood AlC C HQ
Sistemacom O lag -1813,761 74.27595 74.50761* 74.36384
Sistemacom 1 lag -1763,954 73.71242 75.33398 74.32763
Sistemacom 2 lags -1729,634 73.78097 76.79244 74.92352
Sistema com 3 lags -1699,581 74.02373 78.42511 75.69361
Sistemacom 4 lags -1638,737 73.00967 78.80096 75.20688
Sistema com 5 lags -1580,693 72.10991 79.29111 74.83445
Sistera com 6 lags -1468,299 68.99180* 77.56290 72.24366*

*Indica a ordem do lag selecionado pelo critério especificado
AIC: Akaike information criterion

SC: Schawarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Tabela 15 - Teste de Nor malidades dos Residuos par a as difer entes defasagens do
Modelo VAR (Probabilidades) - 1995:01 a 1999:08

Teste Sistema DDIVPUB DEMBI DSELIC IE OIB OlE
1 defasagem

Normalidade - Jarque-Bera 0.0000 0.0000 0.0052 0.0001 0.0000 0.0000 0.2150
2 defasagens

Normadlidade - Jarque-Bera 0.0000 0.0000 0.1625 0.1319 0.0000 0.0047 0.5136
3 defasagens

Normalidade - Jarque-Bera 0.0000 0.0000 0.0308 0.1583 0.2182 0.0896 0.1825
4 defasagens

Normalidade - Jarque-Bera 0.0000 0.0104 0.0055 0.0375 0.0086 0.0564 0.0050
5 defasagens

Normalidade - Jarque-Bera 0.0000 0.0006 0.0006 0.0011 0.0014 0.0682 0.0017
6 defasagens

Normalidade - Jarque-Bera 0.0000 0.0004 0.0003 0.0005 0.0003 0.0022 0.0005

Conforme se pode verificar, aravés das Tabeas 14 e 15, iniciamos a sdegdo do
modelo para o primeiro periodo, com seis defasagens e reduzimos até uma defasagem,
tomando os vaores dos critérios de informacd como referéncia, assim como os testes de
normalidade dos residuos.

Pelos resultados da Tabela 14, verificase, segundo o critério SC, 0 modelo mais
indicado € o com zero defasagem. No entanto, os critérios AIC e HQ indicaram 0 modelo com
sais defasagens. Dessa forma, como ha discordancia quanto ao nimero de lags adequado,
segundo os critérios de informacdo, tomamos como insumo adiciona para selecéo do Modelo
VAR o teste de normdidade dos residuos. A tabela 15 gponta que o modelo com duas
defasagens € 0 que resulta em melhores propriedades dos residuos, uma vez que apresenta

niveis de normalidade maiores e acima de 5%, para um maior nimero de varidveis. A partir
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deste resultado, optamos peo sstema com duas defasagens para rodar o VAR para os dados
do primeiro periodo.

Por sua vez, da mesma forma que fizemos para 0 primeiro periodo, no segundo
periodo iniciamos a selecdo do moddo com sds defasagens'® e reduzimos aé uma
defasagem, tomando os vaores dos critérios de informacdo como referéncia, assim como 0s
testes de normalidade dos residuos.

Neste caso, optamos pela seecd do modelo com uma defasagem, conforme indicado
pelos critérios SC e HQ (Tabela 16). Ademais, conforme vemos na Tabela 17, o modelo com
uma defasagem foi 0 que resultou em melhores propriedades dos residucs, hga vista que para
todos os componentes do modelo as probabilidades ficaram acima de 5% e ainda maiores que

as probabilidades com sistemas de mai's defasagens.

Tabela 16 — Selecéo do Modelo (DDIVPUB, DEMBI, DSWAP, IE, OIE, SELIC) para
estimacdo do VAR - 1999:09 a 2005:03

Sistema/M étodo LogLikelihood AlC S HQ
Sistemacom 0 lag -1.568,206 51.61332 51.82094 51.69469
Sistemacom 1 lag -1.473,478 49.68781 51.14120* 50.25741*
Sistema.com 2 lags -1.435,100 49.60984* 52.30899 50.66766
Sistema com 3 lags -1.403,902 49.76728 53.71219 51.31332
Sistemacom 4 lags -1.382,692 50.25219 55.44287 52.28647
Sisemacom 5 lags -1.338,854 49.99520 56.43164 52.51770

*|Indica a ordem do lag selecionado pelo critério especificado
AIC: Akaike information criterion

SC: Schawarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Tabela 17 - Teste de Nor malidades dos Residuos par a as difer entes defasagens do
Modelo VAR (Probabilidades) - 1999:09 a 2005:03

Teste Sistema DDIVPUB DEMBI DSWAP  DSELIC IE OIE
1 defasagem

Normalidade - Jarque-Bera  0.8203 0.7010 0.4769 0.8596 0.5983 0.2719 0.4941
2 defasagens

Normalidade - Jarque-Bera ~ 0.3338 0.2872 0.3376 0.2977 0.1858 04033 05413
3 defasagens

Normalidade - Jarque-Bera  0.0005 0.1066 0.1744 0.0205 0.0242 0.1019 0.0295
4 defasagens

Normalidade - Jarque-Bera ~ 0.0000 0.0255 0.0479 0.0036 0.0046 0.0118 0.0052
5 defasagens

Normalidade - Jarque-Bera  0.0000 0.0053 0.0015 0.0017 0.0005 0.0009 0.0009
6 defasagens

Normalidade - Jarque-Bera ~ 0.0000 0.0005 0.0001 0.0004 0.0002 0.0003 0.0004

108 para os critérios de informag&o foram analisados apenas o sistema de 0 a 5 lags, devido a selecéo automética
do Eviews.
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3.3.3 - Andlise de Decomposicdo da Variancia

O primeiro método para descrever a dindmica do sstema na abordagem VAR, aqui
utilizado, foi a andlise de decomposicdo da variancia do erro de previsdo. Por este método,
torna-se possivel identificar a proporcdo da variagdo tota de uma varidvel devida a cada
choque individua nas k variaveis componentes do modelo. Portanto, a decomposicdo da
varidncia fornece informacdo sobre a importancia reldiva de cada inovagdo sobre as varidveis
do ssema

O ordenamento basico utilizado pra a andise de decomposicéo da variancia e para as
fungbes impulso-resposta para 0 primeiro periodo foi o seguinte Risco-Pais, taxa Sdlic,
Outros Investimentos Bradleros (OIB), Investimentos Edtrangeros (IE), Outros
Investimentos Estrangeiros (OIE) e divida publica / PIB. Por sua vez, no segundo periodo, o
ordenamento basico foi: Risco-Pais, taxa Sdic, taxa Swap, Investimentos Estrangeiros (IE),
Outros Investimentos Esrangeiros (OIE) e divida publica / PIB. Desta forma, o objetivo
primordia nestas andlises é verificar como as demas variavels respondem a um choque na
varidvel Risco-Pais.

Antes de andisar 0s resultados encontrados, cabe consderar a interpretacéo da
decomposicdo da varidncia. Esta dgnifica que os erros de previsdo de uma dada variave
podem ser decompostos pelos efeitos das demais variavels, nos dizendo a proporcéo dos
movimentos em uma seqiiéncia devido aos seus “proprios’ choques versus os choques das
outras varidveis. Condgderando um sistema de duas equagles, se 0s choques ? nao explicam
nada da variancia do erro de previsio de {y;} para todos os horizontes de previsio, podemos
dizer que {y:;} é uma sequéncia exdgena. NoO outro extremo, se os choques ?, pudessem
explicar toda a variancia do erro de previsso em {y;} em todos os horizontes de previsio,
entéo {y;} seriauma seqiénciainteiramente endogena.

Andisando a Tabela 18, vemos que gproximadamente 59% da variancia da divida
publicalPIB é explicada por €la mesma. Mas as demais variavels também sdo importantes
para explicar a variancia da divida O Risco-Pais explica em torno de 20% desta variagéo, o
que pode ser explicado pelo argumento de que a divida publica brasilera esa fortemente
vulneravel ao cenario externo. I1sto pode ser visto também aravés do impacto da taxa Sdic
sobre a razéo DIVPUB/PIB, que representa quase 10% de sua variancia durante o primeiro
periodo. No que tange a variacdo do EMBI, observamos que a maior parte € explicada por ea

mesma (77%).
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Tabela 18 - Analise de Decomposicao de Variancia— 1995:01 a 1999:08
(2 lags)

Decomposicéo da variancia de DDIVPUB
Periodo SE DDIVPUB DEMBI DSELIC IE (0]]] OIE
1 1.313280 76.67198 8.656793  10.02615 3.519388 0.870005  0.255689
5 1525168 60.11231 20.19364  9.882276  3.421554 4.899634  1.490584
10 1.544682 58.98795 20.01022 9.796100 3.868694 5.781206  1.555830
Decomposi¢éo da varianciade DEMBI
Periodo SE DDIVPUB DEMBI DSELIC IE olB OlE
1 115.6112 0.000000 100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
5 140.3044 4.036711 77.86509  6.139415 7.297807 3.061053  1.599920
10 141.9872 4.384503 76.60454  6.209668  7.324647 3198304  2.278335
Decomposi¢do davaridnciade DSELIC
Periodo SE DDIVPUB DEMBI DSELIC IE (e]]] OlE
1 5.701045 0.000000 0.253268  99.74673  0.000000 0.000000  0.000000
5 8.463690 3.091978 2766421 5571410 3.137376 6.027817  4.364521
10 8.520908 3.296241 2754048 5504756 3.461416 6.253472  4.400829
Decomposi¢éo davarianciade |IE
Periodo SE DDIVPUB DEMBI DSELIC IE OIB OlE
1 1343.362 0.000000 1459681 1.363656 9548980 1.686868  0.000000
5 1950.191 20.38218 4501513 1.006315 56.37910 14.61414 3.116756
10 1964.849 20.15840 5020442 1172937 55.73448 14.76163  3.152115
Decomposi¢ao da variancia de OIB
Periodo SE DDIVPUB DEMBI DSELIC IE (0]]2] OIE
1 1891.708 0.000000 0.774625 0.818969 0.000000 98.40641  0.000000
5 2407.809 3.554150 0.671988 2418946 6.704403 83.34493  3.305580
10 2423.456 3.801070 0.894316 2481468 6.693353 82.74417  3.385620
Decomposicdo davarianciade OIE
Periodo SE DDIVPUB DEMBI DSELIC IE (0]]] OIE
1 834.7749 0.000000 11.26120 1.315530 1.965139 1.549489  83.90864
5 1032.752 1.941781 1143265 2.079647 9568136 17.51683  57.46096
10 1037.116 2.103034 1139122 2102273 9.639356  17.67479  57.08933

Por outro lado, a taxa Sdic sofreu maior impacto de todas as varidveis durante o
primeiro periodo. Pela Tabela 18, verificase que o EMBI explica mais de 27% da variancia
dos erros de previsio da variavel Sdic, ou sga, fica claro o impacto do EMBI sobre a taxa
Sdic, corroborando o argumento gpresentado no capitulo 2 de que ha uma forte correlacéo
entre Risco-Pais e taxa de juros no periodo que precede a adogéo do regime de cambio
fluuante. Quando o0 Risco-Pais sobe, por exemplo, quando da ocorréncia de crises
internacionais, 0 aumento exigido sobre os juros € extremamente forte. Destacase que o
guste macroecondmico adotado, de liberdizacdo da conta de capitais, exigiu que no periodo
de cambio administrado a taxa de juros Sedlic se gustasse a0 Risco - Brasl. Em seguida vém
os fluxos de capitais, que também geraram impactos sobre a taxa Sdlic. Enquanto isso, a
divida publica representa a menor parte da variacdo da taxa Sdlic. Esta tem uma importéncia
sgnificativa na variaco da divida publica e ndo o inverso. Este resultado corrobora a seguinte
afirmacdo de CARCANHOLO (2004: 16):



“A abordagem ortodoxa, quando relaciona a alta taxa de juros a uma baixa
credibilidade advinda do elevado peso da divida publica, inverte a relagdo mais
6bvia, segundo a qual a divida publica aumenta - em raz&o do crescimento do déficit
operacional — por causa da elevagdo dataxadejuros.”

Por sua vez, observamos que as vaiavels que representam os fluxos de cepitais
gpresentaram, durante o primeiro periodo, a maior parte de suas variancias explicadas por s
proprias. Destacamos ainda, que com relacdo a vaidve OIE, o EMBI teve um impacto
sgnificativo (mais de 11%), apontando o impacto do Risco-Pais no movimento dos fluxos de
capitais. Em que pese o cadter especuldivo, io dgnifica que os fluxos de cepitais
respondem fortemente a capacidade de pagamento dos compromissos (dividas) assumidos
pelo pais, ou sga, a0 Risco-Pais. Quaquer movimento de elevacdo brusca do Risco-Pais tem
um impacto muito sgnificativo nos fluxos de capitais, e estes respondem menos as variaghes
dataxa Sdlic.

Deste modo, de maneira gerd, durante o primeiro periodo, a divida publica néo gerou
grande impacto sobre as variaveis andisadas, a0 passo que ficou claro 0 impacto do Risco-
Pais sobre quase todas as variavels, principalmente sobre os juros e os fluxos de capitais.
Andisemos agora 0 segundo periodo, a patir da Tabela 19, que mostra a andise de
decomposicdo da varidncia para este periodo. No que cerne a relacdo divida/lPIB, podemos
perceber que a variancia desta varidvd nd mudou muito de comportamento no segundo
periodo. Ou sga, a divida continua resstente a baixa Em que pese a amadilha financeira
sobre a divida plblica — uma vez que paga-se juros elevados sobre essa divida — esta continua
atrelada a questéo da | 6gica dos movimentos especul ativos dos cepitais.

No entanto, a divida aumentou sua paticipagd na variagd do Risco-Pais,
representando agora mais de 9%. Aqui se dedtaca que edta variavel continua sendo fortemente
explicada por § mesma, indicando que o Risco-Pais apresenta eevado grau de exogeneidade,
divergindo do argumento ortodoxo de que o Risco-Pais é fortemente condicionado pelos
fundamentos econbmicos do pais, como a relacdo divida publica / PIB. A dindmica do EMBI
émais especulativa

No que tange a taxa Sdic, podemos dizer que eta tem um comportamento
diferenciado em relacdo a0 primeiro periodo. O segundo periodo compreende um periodo em
gue a politica de estabilizacdo passa para uma nova etgpa. Adota-se 0 Regime de Metas de
inflacdo (em julho de 1999), que definem patamares mais rigidos para as taxas de juros.
Ademais, com o cambio flexivel, as variagbes no EMBI, que geram fortes impactos sobre &

fluxos de capitas, passam a s guda mas fortemente via taxa de cambio. Assm,
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verificamos que a variacdo na taxa Sdlic passou a ter enorme parcela explicada por ea mesma
(91,35%). A rdagdo direta entre juros e Risco-Pais ndo € mais vida aravés da taxa Sdlic.
Agora, observa-se uma forte correlacéo entre a taxa Swap e o EMBI. Quase 44% da variancia
do ero de previsfo do Swap sdo explicados por chogques exdgenos no Risco-Pais. Isto
corrobora 0 argumento apresentado no capitulo 2 de que a partir de 1999 as taxas de juros

longas est@o se movendo para cima, seguindo a dindmica do Risco-Pais.

Tabela 19 - Analise de Decomposicao de Variancia — 1999:09 a 2005:03

(11ag)
Decomposi¢éo da varidncia de DDIVPUB

Perfodo SE DDIVPUB  DEMBI DSELIC  DSWAP IE OIE
1 1307848  70.37158  23.05507  2.799490 0.506734 2.318998  0.948130
5 1430661  71.80339  20.18460  2.947675 0.447799 2724410 1.892131
10 1432370  71.71058  20.14787  3.062579 0.447529 2.721830 1.909615
Decomposi¢do da varianciade DEMBI
Perfodo SE DDIVPUB  DEMBI DSELIC  DSWAP IE OIE
1 93.78311  0.000000  100.0000  0.000000 0.000000 0.000000  0.000000
5 1258670  9.156564  83.60345  2.310941 1.954617 2.682508  0.291925
10 126.4688  9.125683  82.83907  3.008643 1.944325 2.735402 0.346874
Decomposi¢do davarianciade DSELIC
Periodo SE DDIVPUB  DEMBI DSELIC  DSWAP IE OIE
1 0431941  0.000000 1.298164  98.70184 0.000000 0.000000  0.000000
5 0.750447  0.483703  0.988921  91.63366 1.424267 0.584163  4.885286
10 0.800692  0.469133  1.177443  91.34934 1.294476 0.639308  5.070302
Decomposicao da varianciade DSWAP
Periodo SE DDIVPUB  DEMBI DSELIC  DSWAP IE OIE
1 1565154  0.000000 39.80979  6.079527 54.11068 0.000000  0.000000
5 1.696844  2.032914 4393797  6.940161 46.17389 0.524535  0.390530

10 1.700078 2.039918  43.85530 7.170923 4599882 0.529522  0.405525
Decomposicéo da
Vaianciade lE

Periodo SE DDIVPUB DEMBI DSELIC DSWAP IE OIE
1 1145697  0.000000 3436051  0.001349 0.024159 96.53844  0.000000
5 1246.431 0355950  11.18746 0583246 0.463155 86.49248 0.917713
10 1247511 0368161  11.26688  0.617841 0.464799 86.36522 0.917099

Decomposi¢do da Varianciade OlE

Periodo SE DDIVPUB DEMBI DSELIC DSWAP IE OIE
1 180.3325 0.000000 0.105136 3139726  0.892979  7.176623  88.68554
5 2140141 4733188 1508481 2321563 16.52651 6.590767  68.31949
10 214.1281 4.795648 1511471 2347441 16.50914 6.584346  68.25195

Por fim, observando a decomposicdo da varidncia dos fluxos de capitas, verificamos
gue as varidveis que mais tém importancia na variacdo do Investimento em Carteira e Outros
Investimentos Estrangeiros séo o EMBI, que explica 11,27% da variacdo do ero de previsio
da variavd |E, e ataxa Swap, que explica 16,5% da variacdo do erro de previsio da variave
OIE. Portanto, ainda no segundo periodo os juros continuam dependendo da dinamica volétl
dos fluxos de capitais.
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3.3.4 — Andlise das Funcdes | mpulso-Resposta

As andisss das fungBes impulso-resposta permitem  avaiar 0 comportamento
individud das variaveis do sstema em resposta a dgum choque e um desvio padrdo nas
inovagbes do modelo. O intuito é andisar a senshilidade das varidveis econdmicas, por meio
de smulagdo, a choques especificos em um determinado periodo. Desta forma, cada
coeficiente demondra a resposta de uma vaiave do modedo a uma inovacdo especifica,
mantendo congtantes todas as demai's inovagBes em todos os outros periodos.

Para a andise das fungBes impulso-respodta as linhas continuas (em azul) representam
a funcéo impulso-resposta e as linhas pontilhadas (em vermelho) representam o intervalo de ?

2 desvios-padrdo, obtidos mediante uma smulagdo Monte Carlo com 1000 repetigoes.

Figura 1. Gréficos da Funcdo Impulso-Resposta — 1995: 01 a 1999: 08 — Impulso: Risco-
Pais
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A andi da funcdo impulso-resposta da Figura 1 sugere que a divida publica
(DDIVPUB) responde ingantaneamente aos choques do Risco-Pais, representado pela

primeira diferenca do EMBI (DEMBI). Podemos observar aravés do primeiro grafico a
esquerda da Figura 1 que esta resposta contemporanea da divida a um choque no Risco-Pais

132



representa 0,5% da relacdo divida publica/lPIB e que este impacto dura por dois periodost®’.
Decorridos dois meses, 0 EMBI gera um impacto negativo na divida a partir do terceiro més e
este choque vai se disspando aé que a divida retorna a sua trgetéria origina. Percebemos,
também, que o EMBI responde contemporaneamente a seu proprio choque, sendo que esta
resposta vai caindo durante dois periodos e a partir dai se torna negativa. Ademais, o grande
destaque de um choque no Risco-Pais € seu claro impacto sobre a taxa de juros. Um choque
na varidved DEMBI gera um impacto postivo na variavel DSELIC, decorrido dois meses.
Este impacto é forte, uma vez que podemos observar pelo terceiro gréfico a direita da Figura 1
gue a primera diferenca da taxa Sdic aumenta, gpds dois periodos, numa escada de 4%.
Observa-se também que depois de decorridos trés meses de um choque no EMBI, ataxa de
juros retorna a sua trgetéria origind. Um choque no Risco-Pais (DEMBI) exerce ainda um
impacto negativo na variavel OIE, que representa os fluxos de capitais. Este impacto dura por
trés periodos e a partir dai vai se dissipando.

Figura 2: Gréficos da Funcdo | mpulso-Resposta — 1995: 01 a 1999: 08 — I mpulso: Divida

Publica/ PIB
Response to CholeskyOne S.D.Innovations +2 S.E.
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Na Figura 2 andisamos o efeito de um choque na relacdo divida publica/lPIB
(DDIVPUB). Um choque na divida exerce um impacto contemporaneo em s mesma, sendo

que esta respogta € significativa (quase 1,2%) e dura por dois meses, retornando a trgjetéria

107 Utilizamos para as andlises de funcdo impulso-reposta dez periodos, sendo a periodicidade mensal, isto &,
representam dez meses.
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inicid ap0s decorridos quatro meses. Egte resultado indica a forte exogeneidade da divida
publica. A Figura 2 anda sugere que as demas varidves et tendo uma resposta
goroximada de zero, em média (conforme observamos a trgetdria das linhas azuis dos
gréficos). Por exemplo, destacamos a inexisténcia de impacto da divida sobre o EMBI. No
entanto, verificamos que a variavel |IE responde negativamente a um choque na vaiave
DDIVPUB, ap6s dois meses, sendo que este impacto perdura até o quarto periodo, se
disspando a partir dai. Indicamos na secéo 3.1 deste capitulo que esta variavel representa as
captacOes brasleiras nas modaidades de bonus, notes e commercial papers lancados em
mercados de capitais fora do pais. Isto € quando a divida publica brasileira aumenta, o pais
perde captacbes de recursos no exterior, 0 que também pode ser explicado pela grande
volatilidade dos capitais descrita em secdo anterior. Por outro lado, a varidavel OIB responde

positivamente a um choque na divida apds dois periodos. Mas esse impacto € menos
ggnificativo e val se disspando ao longo de quatro meses.

Figura 3: Gréficos da Fungado I mpulso-Resposta — 1995: 01 a 1999: 08 — Impulso: Taxa
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Na andise para 0 primeiro periodo cabe destacar ainda a importante resposta da
Politica Monetaria, ou sga, a dgnificativa reposa da taxa Sdic frente a um choque nela
mesma. O primeiro gréfico da terceira coluna da Figura 3 indica que a taxa de juros apresenta
uma notavel ressténcia, revelando-se dgnificaiva a partir de um aumento de 6% frente a um

choque na DSELIC, ao longo de dois periodos (em dois meses). I1sto pode revelar uma postura
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gradudista do Banco Centrd no combate a inflacdo, ou sga, a ressténcia da Autoridade
Monetaria a baixa da taxa de juros. De outra maneira, poderiamos dizer que os choques de

juras causam impul sos dinamicos positivos nos proprios juros devido a dinamica econbmica.

Figura 4. Gréficos da Funcdo | mpulso-Resposta — 1999: 09 a 2005: 03 — Impulso: Risco-
Pais

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DDIVPUB to DEMBI Response of DEMBI to DEMBI Response of DSELIC to DEMBI
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Passando para andlise do segundo periodo, que abarca o periodo que va de setembro
de 1999 a margo de 2005, podemos observar sgnificativas diferengas em relagdo ao primero
periodo andisado. Em primeiro lugar, vemos aravés da Figura 4 que a variave DSELIC nédo
sofre mais 0 mesmo impacto diante de um chogque no Risco-Pais (DEMBI). A trgetdria da
resposta da taxa de juros frente a este choque ficou aproximada do vaor zero durante os dez
periodos. Pode-se verificar também que a variavel DEMBI passa a se relacionar com a taxa de
juros de longo prazo, representada pdo DSWAP. Diante de um chogque no Risco-Pais, a taxa
Swap reage podtivamente (em torno de 1%), sendo esta resposta duradoura, apenas se
disspando depois de decorridos seis meses do chogque. O EMBI anda exerce impacto
positivo sobre a relacdo divida publicalPIB e negativo sobre as variavels que representam os
fluxos de capitais (IE e OIE). Este Ultimo comportamento reflete o fato, ja apontado, e que as
s&ries da conta financeira sGo bastante sensivels as variaghes na percepcdo dos investidores na
capacidade do pais de honrar suas dividas, ou sga, quaquer elevacdo no EMBI provoca uma

reversio brusca nos movimentos dos fluxos de capitais, principdmente os capitas mas
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presentes na pauta da conta financeira, os de curto prazo, que gpresentam elevada
volatilidade.

No entanto, cabe destacar que 0 Risco-Pais apresenta, no segundo periodo, eevado
grau de exogeneidade, 0 que pode ser visto pela dgnificativa resposta da variave DEMBI

frente a um choque nela mesma, que apenas retorna a suatrgetoriainicia gpds seis meses.

Figura 5. Gréficos da Funcdo I mpulso-Resposta — 1999: 09 a 2005: 03 — Impulso: Divida
Plblica

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Andisando, por sua vez, um impulso da vaidve DDIVPUB, podemos observar na
Figura 5 que a divida exerce certo impacto sobre todas as variavels. O Risco-Pais reage
postivamente frente a um choque na divida publica, aingindo uma eevacdo de mais de trinta
pontos decorridos dois meses do choque. Esta resposta apenas vai se disspar gpds cinco
periodos. Os fluxos de capitais também reagem a um choque na varidved DDIVPUB, sendo
gue esta resposta ndo agpresenta um comportamento bem definido, visto a volatilidede das
vaiavels andisadas (IE e OIE). Ademais, este comportamento reflete o fato de que o segundo
periodo é caracterizado por um “feast or famine”, conforme indicamos no capitulo 2 deste
trabalho, alternando periodos de expansdo e retracdo. Nas fases de retracdo os capitais estédo
mais sensiveis e olham mais para os indicadores, dentre ees a divida No seu turno, a taxa
Swap responde postivamente a um chogque na divida publica, mas ta resposta dura gpenas
trés meses. Por fim, a reagdo da taxa Selic a0 choque tratado € semelhante a0 observado no
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periodo anterior, sendo que a divida publica tem um impacto negativo e duradouro nos juros
de curto prazo.

A patir da andise da Figura 6 podemos verificar que a taxa Swap gpresenta uma
notavel persgéncia diante de um impulso dea mesma. Mas esta resposta apenas €
sgnificativa até o segundo periodo. Posteriormente, os juros longos retornardo a sua trgjetoria
inicid. Diante de um choque na varidve DSWAP, merece destaque a resposta da varidvel
OIE que reage podtivamente, atngindo um pico de quase US$100 milhGes no segundo
periodo gp6s o choque. As demais vaidveis goresentaram uma resposta pouco sgnificativa
diante de um choque na taxa de juros de longo prazo (DSWAP).

Figura 6: Gréficos da Funcdo | mpulso-Resposta — 1999: 09 a 2005: 03 — Impulso: Taxa
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Por dltimo andisamos o efeito de um impulso da taxa de juros Sdic, aravés da Figura
7. Vemos que edta responde sgnificativamente diante de seu préprio choque, sendo esta
resposta persstente. Ou sga, assim como no primeiro periodo andisado, a taxa de juros de
curto prazo apresenta uma notavel ressténcia, vito que mesmo apds dez periodos €a ndo
reforna para sua trgetéria usua. Neste ponto, podemos fazer referéncia a ineficacia do
indrumento utilizado pelo Banco Centrd para atingir as metas de inflacdo: a taxa de juros.
Uma vez que a maor pate da inflacdo brasleira é causada pela eevacd dos pregos

adminigrados, a taxa Selic deve ser fixada em patamares excessvamente elevados, com o
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objetivo de represar os recos livres para compensar a forte pressdo dos precos administrados,
mantendo a demanda agregada suficientemente reprimida, hga vida a relativa insenshilidade
desses precos as variagdes nos juros.

Ainda na Figura 7, vemos que a taxa Sdic gera um impacto contemporaneo positivo
na taxa Swap. Quanto ao EMBI, observamos que este reage negativamente a um chogque na
taxa Selic. Mas td resposta ndo é tdo dignificativa, viso que no segundo periodo o Risco-Pais

edta se relacionando mais com ataxa de juros de longo prazo.

Figura 7. Gréficos da Fungdo I mpulso-Resposta — 1999: 09 a 2005: 03 — Impulso: Taxa
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3.3.5-Teste de Causalidade Granger

Segundo ENGER (1995), um teste de causalidade é usado para testar se os lags de
uma vaiavd entram na equacdo de outra variavel. O teste de causdidade Granger visa
examinar a questdo da causdidade entre duas variaveis para e investigar a hipétese de que
uma variavel aribua importancia para uma outra variavel. Ou sga, a idéa por tras deste teste,
a0 testar s uma determinada varidvel x causa y, é saber quanto se pode explicar dos vaores
correntes desta Ultima tendo por base seus vaores passados, e se tal explicacdo aumenta a sua
eficacia ap acrescentar valores defasados da varidve x. A hipdtese nula do teste € que a
vaidvel X ndo causa, no sentido Granger, a varidve y. 1o sgnifica que ao reeitar a hipotese
nulaindicamos causdidade entre as variaveis.
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A Tabela 20 revela que o Risco-Pais (representando pela variavel DEMBI) causa ho
sentido Granger a taxa Sdlic (DSELIC), corroborando o resultado da andlise de decomposicao
da variancia para o primeiro periodo de que quando o Risco-Pais sobe, por exemplo, quando
da ocorréncia de crises internacionais, 0 aumento exigido sobre os juros € extremamente forte,
Outro importante resultado do teste de causdidade Granger apontando na Tabela 20 é o de
gue o DEMBI causa ho sentido Granger a divida publica (DDIVPUB).

Tabela 20 — Teste de Causalidade Granger —1995:01 a 1999:08

Hipdbtese Nula Obs EstatisticaF  Probabilidade
DEMBI néo causa, no sentido Granger, DDIVPUB* 53 3.32563 0.04440
DDIVPUB ndo causa, no sentido Granger, DEMBI 53 0.48552 0.61837
DSELIC ndo causa, no sentido Granger, DDIVPUB 53 0.53296 0.59030
DDIVPUB néo causa, no sentido Granger, DSELIC 53 1.32201 0.27613
| E ndo causa, no sentido Granger, DDIVPUB 53 0.08926 0.91476
DDIVPUB ndo causa, ho sentido Granger, |E 53 7.05334 0.00206
OIE ndpo causa, no sentido Granger, DDIVPUB 53 0.47636 0.62395
DDIVPUB ndo causa, no sentido Granger, OlE 53 0.12861 0.87962
OIB nao causa, no sentido Granger, DDIVPUB 53 0.96885 0.38682
DDIVPUB néo causa, no sentido Granger, OIB 53 1.16543 0.32045
DSELIC ndo causa, no sentido Granger, DEMBI 53 2.16232 0.12614
DEMBI ndo causa, no sentido Granger, DSELIC** 53 15.7125 5.6E-06
| E ndo causa, no sentido Granger, DEMBI 53 2.06591 0.13782
DEMBI népo causa, no sentido Granger, |E 53 0.76143 0.47256
OIE népo causa, no sentido Granger, DEMBI 53 0.99609 0.37682
DEMBI n&o causa, no sentido Granger, OIE 53 0.09270 0.91163
OIB ndo causa, no sentido Granger, DEMBI 53 1.14280 0.32745
DEMBI néo causa, no sentido Granger, OIB 53 0.19979 0.81958
| E ndo causa, no sentido Granger, DSELIC 53 0.26604 0.76753
DSELIC néo causa, no sentido Granger, |E 53 0.36893 0.69342
OIE ndo causa, no sentido Granger, DSELIC 53 2.17115 0.12512
DSELIC néo causa, no sentido Granger, OIE 53 0.42927 0.65346
OIB néo causa, no sentido Granger, DSELIC 53 0.23243 0.79349
DSELIC ndo causa, no sentido Granger, OIB 53 0.04275 0.95819
OIE ndo causa, no sentido Granger, |E 53 0.55272 0.57893
| E ndo causa, ho sentido Granger, OIE 53 2.37540 0.10360
OIB néo causa, no sentido Granger, IE* 54 7.86933 0.00109
| E ndo causa, no sentido Granger, OIB 54 2.37287 0.10384
OIB ndo causa, no sentido Granger, OIE* 54 6.26738 0.00377
OIE ndo causa, no sentido Granger, OIB 54 0.98408 0.38105

Amostra com 2 defasagens
* e** indicam argjei¢ao da hipotese nulaao nivel de significancia de 5% e 1%, respectivamente. D = primeira diferenca.

Quadro Resumo do teste de causalidade Granger* (1995-1999):
DEMBI causa DDIVPUB
DEMBI causaDSELIC
OIB causalE

OIB causa OlE
*Inclui apenas as variaveis que rejeitaram a hipétese nula
ap
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Por sua vez, analisando o segundo periodo, vemos a partir da Tabedla 21 que a divida
publica causa no sentido Granger o Risco-Pais. Este resultado pode ser judtificado pelo fato de
gue este periodo foi marcado por diversas crises externas, concomitantemente a elevacéo da
divida publica. Os elevados patamares adcancados pela divida publica fizeram com que, neste
periodo, as agéncias classificadoras de risco aumentassem a percepcao de risco de um default,

0u Sga, geraram um impacto fortemente positivo no vaor do EMBI.

Tabela 21 — Teste de Causalidade Granger —1999:09 a 2005:03
Hipdtese Nula Obs EstatisticaF  Probabilidade

DEMBI néo causa, no sentido Granger, DDIVPUB 64 2.64508 0.07941
DDIVPUB néo causa, no sentido Granger, DEMBI** 64 10.0346 0.00018
DSELIC ndo causa, no sentido Granger, DDIVPUB 64 1.34373 0.26874
DDIVPUB néo causa, no sentido Granger, DSELIC 64 2.85383 0.06561
DDIVPUB ndo causa, no sentido Granger, DSWAP 64 1.27072 0.28820
DSWAP ndo causa, no sentido Granger, DDIVPUB 64 1.23280 0.29887
| E ndo causa, no sentido Granger, DDIVPUB 64 0.24209 0.78576
DDIVPUB néo causa, no sentido Granger, |E 64 0.10994 0.89607
OIE ndpo causa, no sentido Granger, DDIVPUB 64 0.49111 0.61443
DDIVPUB néo causa, no sentido Granger, OlE 64 0.75583 0.47411
DSELIC ndo causa, no sentido Granger, DEMBI 64 0.49565 0.61169
DEMBI néo causa, no sentido Granger, DSELIC 64 0.24928 0.78018
DSWAP ndo causa, no sentido Granger, DEMBI 64 1.05723 0.35390
DEMBI néo causa, no sentido Granger, DSWAP 64 0.90496 0.41010
| E ndo causa, no sentido Granger, DEMBI 64 0.84357 0.43529
DEMBI ndo causa, no sentido Granger, |E* 64 3.69317 0.03082
OIE ndo causa, no sentido Granger, DEMBI 64 0.74997 0.47683
DEMBI néo causa, no sentido Granger, OIE 64 1.13902 0.32707
DSWAP néo causa, no sentido Granger, DSELIC 64 0.29161 0.74813
DSELIC néo causa, no sentido Granger, DSWAP 64 2.65428 0.07874
| E ndo causa, no sentido Granger, DSELIC 64 0.56493 0.57145
DSELIC ndo causa, no sentido Granger, |E 64 0.10074 0.90432
OIE ndo causa, no sentido Granger, DSELIC* 64 3.07339 0.05374
DSELIC ndo causa, no sentido Granger, OIE 64 0.56273 0.57268
| E ndo causa, no sentido Granger, DSWAP 64 0.52220 0.59593
DSWAP ndo causa, no sentido Granger, |E 64 2.62220 0.08110
OIE ndo causa, no sentido Granger,DSWAP 64 0.44881 0.64055
DSWAP ndo causa, no sentido Granger, OIE* 64 4.12016 0.02114
OIE ndo causa, no sentido Granger, |E 64 217174 0.12286
| E ndo causa, no sentido Granger, OIE 65 0.05837 0.94335

Amostracom 2 defasagens
* e** indicam arejei¢do da hipdtese nula ao nivel de significancia de 5% e 1%, respectivamente. D = primeiradiferenca

Quadro Resumo do teste de causalidade Granger* (1999-2005):

DDIVPUB causa DEMBI
DEMBI causalE
DSWAP causa OlE

OIE causaDSELIC
*Inclui apenas as variaveis que rejeitaram a hipétese nula
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No que tange aos fluxos de capitais, encontramos que 0 Risco-Pais causa no sentido
Granger os Investimentos Estrangeiros e que a taxa Swap causa no sentido Granger os Outros
Investimentos  Edrangeiros. Is0 indica a dgnificativa vulnerabilidade externa da economia
brasleira, viso que a quaquer mudanca ocorrida no mercado internaciord, o EMBI é
fortemente afetado, assm como os juros, tendo como conseqiéncia o impacto sobre os
movimentos dos fluxos de capitais. Ou sga, os fluxos de capitais B0 extremamente sensivels
a volatlidade engendrada nos mercados financeiros internacionais. Ademais, a variave OIE
causa no sentido Granger, a varidvel DSELIC, indicando que os juros continuam dependendo
dadinamicavolatil dos capitas.

3.3.6 —Conclusao

Ao longo deste capitulo buscouse fazer dgumas consideraces relevantes no campo
empirico dainter-relacdo entre taxa de juros, Risco-Pais, divida publica e fluxos de capitais.

Foi constatado que quando o Risco-Pais sobe, por exemplo, quando da ocorréncia de
crises internacionals, 0 aumento exigido sobre os juros € extremamente forte. Ou sga, existe
uma forte corrdacdo entre a taxa de juros e o0 Risco-Pais, principdmente no periodo de
cambio administrado.

Pdo lado dos fluxos de capitais também identificamos uma forte corrdacdo com o
Risco-Pais, vigo que tais fluxos respondem fortemente a capacidade de pagamento dos
compromissos (dividas) assumidos pelo pais, ou sga, a0 Risco-Pais. Quaquer movimento de
elevacdo brusca do Risco-Pais tem um impacto muito significativo nos fluxos de capitas, e
estes respondem menos as variagtes da taxa Sdlic.

Na relacdo entre juros e divida publica congtatamos que a taxa Sdic tem uma
importancia sgnificativa na variacdo da divida publica e ndo o inverso, uma vez que a divida
publica tem uma importancia pequena na variacdo da taxa Sdic. Com rdacd a0 EMBI,
também foi encontrado que, no periodo de cambio flutuante, as variagbes neste componente
foram explicadas por €le mesmo, de onde concluimos uma divergéncia com 0 agumento
ortodoxo de que o Risco-Pais é fortemente condicionado pelos fundamentos econdmicos do
pais, como arelacdo divida publica/ PIB.

Um aspecto relevante encontrado tratase do comportamento da taxa de juros no
periodo pos-implementacdo do Regime de Meas de inflacdo, vito que td regime define
patamares mais rigidos para as taxas de juros. Ademas, com o cambio flexivel, as variaghes
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no EMBI que geram fortes impactos sobre os fluxos de capitais passam a s gudar mas
fortemente via taxa de cambio.

Ainda tratamos da relacdo entre juros e a especificidade da inflacdo brasileira, que
provoca uma inflexibilidade da Politica Monet&ia adotada pelo Banco Centrd no que tange a
forte ressténcia a baixa da taxa Sdlic. Em que pese a grande parcela da inflacdo causada pea
elevacéo dos precos administrados, a taxa Selic deve s fixada em patamares excessvamente
elevados, com o objetivo de represar os precos livres. 1sto ocorre para compensar a forte
pressio dos pregos administrados, mantendo a demanda agregada suficientemente reprimida,
haja vista ardaivainsensbilidade desses precos as variagies nos juros.

Uma importante conclusio refere-se também a relagdo entre a taxa de juros de curto
prazo, a Selic, e a taxa de juros de longo prazo, o Swap. Foi constatado que o custo do capita
€ mas influenciado pelas taxas de juros de longo prazo, ou sga, para entender o
comportamento das varidveis reais da economia temos que buscar as causas para as variagdes
das taxas de juros mais longas. Concluimos ainda que a relacdo entre os juros e 0 Risco-Pais,
no segundo periodo, pode ser vista através da relacéo entre o Swap e o EMBI.

N&o deixemos de destacar ainda que mesmo no segundo periodo andisado os juros
continuam dependendo da dindmica volétil dos capitais. Além do mais, ndo se pode dizer que
o EMBI sga meramente impactado pela divida publica Ele apresenta elevado grau de
exogeneidade e, dém disso, ficou claro que no primeiro periodo a divida ndo sofria impacto.

A dindmicado EMBI €, portanto, mais especul ativa.
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CONSIDERACOES FINAIS

Ao longo deste trabaho objetivourse relacionar a determinacéo da taxa de juros
brasleira a0 Regime de Metas de Inflagdo, tendo como indagac@o principal a adequacéo deste
regime a0 cas0 bradleiro, vido as caracteridticas peculiares da economia bradleira e a
manutencdo da armadilha da vulnerabilidade, dos juros dtos e do baxo crescimento
€condmico.

No campo tedrico apresentamos os fundamentos em que se embasam 0 Regime
Monet&io de Metas Inflacion&rias, quais sgam, a taxa natura de desemprego, a neutraidade
da moeda no longo prazo, a inconssténcia dindmica das politicas Gtimas e a proposta de
Banco Centrd Independente. Em seguida, apresentamos o argumento tedrico no qud este
trabalho se gpoia: a abordagem Pds-Keynesiana. O ponto de partida desta escola seria a idéia
de que a moeda passa a ser um aivo que pode ser mantido como poder aquiditivo na forma
pura, para ser gasto em alguma data futura indefinida, sendo assm, uma forma de riqueza.

Seguindo a perspectiva PGs-Keynesana, vimos que as economias S0 intrinsecamente
ingtévels, sendo que os ciclos financeiros ndo podem ser previstos, uma vez que ndo se sabe o
momento de reversdo. Deste modo, a ingtabilidade ndo é causada por erros de algum agente
externo ab modelo, conforme indica a perspectiva das expectativas racionais (gpontada pela
escola Novo-Cléssica, sob a qua se embasa 0 Regime de Metas) e também ndo se deve
meramente a “fdta de informacdo”. O argumento aqui defendido € o de que a ingtabilidade
financeira € endégena ao Sstema.

Apbs as inovaghes financeras das décadas de 1980 e 1990, foi possivel magnificar o
processo de globaizacdo financeira inserindo os paises periféricos nesta logicaa O guste
exigido gpbs a crise da divida nos anos 1980 exigiu 0 movimento de abertura financeira, a
renegociacdo da dvida externa dos mesmos e a reducéo do pape do Estado, conforme agenda
do Consenso de Washington. Porém, mais do que isto exigiu que os paises ofertassem a
rentabilidade minima requerida pelos capitais volaels para arar este tipo de recurso. Isto €,
envolve a questdo do juro minimo requerido. A questdo é que a ampla liquidez internaciond,
conjugada com abertura financeira e juros dtos, gera impactos cumulativamente perversos
para as economias periféricas.

Nesse sentido, montase uma amadilha O influxo de capitas gera uma sobra de
reservas, quando os paises adotam cambio administrado, pois o controle do cambio gera
aumento de divida publica (a armadilha). Com is0, 0s passivos sfo crescentes e dificeis de

serem desmontados.
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No final da década de 1990 ficou clara a ingtabilidade deste guste e véarios paises
periféricos sofreram crises cambials, passando adotar o regime de cambio flutuante. No
entanto, 0 que destacamos € que a ingtabilidade continua, especidmente para agudes que
permanecem privilegando a politica de combate a inflacdo, em detrimento das demais
politicas.

Estudando o caso do Brasl destacamos, portanto, estes aspectos. Primeramente,
andisando a primeira fase do estudo, que va de janero de 1995 a agosto de 1999,
congatamos fluxos volates e inter-rddlacdo entre as variavels, a saber: juros, Risco-Pais,
fluxos de capitais e divida publica. Observamos juros dtos e divida evada, em Stuacdo de
cambio sobrevaorizado. Adiciondmente, a postura de colocar o combate a inflacdo sobre as
demais politicas magnificou a ingabilidade do Baango de Pagamentos. Os fluxos voléeis
eram muito ingéavels e o Risco-Pais edtaria ligado a dinamica dos fluxos de capitais e ao perfil
de negociacdo dos titulos, muito mais do que aos fundamentos macroeconbmicos. Vimos
também, na parte empirica deste trabaho, que o Risco-Pais foi mgoritariamente afetado por
choques proprios, no primeiro periodo andisado. Ademais, quaquer movimento de eevacéo
brusca do Risco-Pais tinha um impacto muito sgnificativo nos fluxos de capitais.

Por sua vez, na segunda fase, que vai de setembro de 1999 a mar¢o de 2005, o pais ja
traz estes passvos e 0s mercados internacionais estdo mais cautelosos (dinamica de feast or
famine). Ou sga, os capitais olham mais os fundamentos, como a relacdo divida publicalPIB,
O que a amadilha macroecondmica permanece. Ela ndo se gusta mesmo com superavits
primarios crescentes. A indtabilidade dos mercados internacionais afeta as varidveis e das
geram efeitos entre g, ig0 €, a amadilha continua. Deste modo, 0 que queremos gpontar é
gue os capitais volateis se movem pela logica da especulacdo financeira, hga viga os ganhos
de abitragem. Os fluxos internacionals sf0 ind&veis e iso atinge diretamente os paises
periféricos que ndo tém moeda forte. Portanto, no segundo periodo andisado os juros
continuam dependendo da dindmica vol&il dos capitas.

Por fim, 0 presente estudo aponta que o problema atua da economia brasileira ndo é
fdta de “gude’ da politica de metas inflaciondrias. Para nés, as hipGteses das expectativas
racionais que balisam edta politica é que ndo se sustentam. A continuidade da centrdidade da
politica de combate a inflacdo, artticulada a abertura financeira, é que leva a resisténcia da
queda dos juros. Destacamos agui que é funcional manter o cambio vadorizado e por isto os
juros ndo caem. Iso continua gerando a armadilha da divida e tende a impactar sobre a
baanca comercid. Mais uma vez, usase a liquidez internaciona para combater a inflacdo e

gerar grandes ganhos para os detentores de capitais (domésticos e internacionais), fazendo os
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passivos publicos crescerem (e futuramente o do Balanco de Pagamentos). O resultado € que
qguando ha uma queda da liquidez o potencid de ingtabilidade se recoloca. Alids, quando da
ocorréncia de crise internaciona, ndo basta mehorar o pefil da divida interna (desdolarizar,
por exemplo), pois nos momentos de fdta de liquidez os capitais voltam a exigir papds
cambiais e pés-fixados, como demonstra a histéria da economia brasileira

Em suma, a determinacdo dos juros em economias periféricas, como a brasileira, €

extremamente complexa e fica fortemente condicionada pelos limites dos fluxos de capitas.
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ANEXO

Indice das séries da conta financeira:

Contas Ndmer o de ordem

1. Investimento Direto (liquido) 1
1.1 Investimento brasileiro direto 2
1.2 Investimento estrangeiro direto 3
1.2.1Participacdo no capital 4
1.2.2Empréstimo intercompanhia 5

2. Investimento em Carteira (liquido) 6
2.1lnvestimento brasileiro em carteira 7

2.1.1A¢Bes de companhias estrangeiras 8
2.1.1.1Brazilian Depositary Receipts- BDR 9
2.1.1.2 Demais 10

2.1.2 TitulosderendafixaLP e CP 11
2.1.2.1 TitulosderendafixaLP 12
2.1.2.2 Titulosderendafixa CP 13

2.2 Investimento estrangeiro em carteira 14

2.2.1 Agdes de companhias brasileiras 15
2.2.1.1 Negociadas no pais 16
2.2.1.2Negociadas no exterior (Depositary Receipts) 17

2.2.2TitulosderendafixaLPeCP 18
2.2.2.1Negociados no pais LP e CP (liquido) 19

2.2.2.1.1Titulos de rendafixaLP 2
2.2.2.1.2Titulos derendafixa CP 21
2.2.2.2Negociadas no exterior (Depositary Receipts) 2
2.2.2.2.1BonusLP 23
2.2.2.2.2Notes ecommercial papersLP 24
2.2.2.2.3Titulos derendafixa CP 25

3. Derivativos (liquido) 26
4. Outros | nvestimentos (liquido) 27
4.1 Outrosinvestimentos brasileiros (liquido) 28

4.1.1 Empréstimo e financiamento LP e CP (liquido) 29
4.1.1.1Empréstimo e financiamento LP 30
4.1.1.2Enpréstimo e financiamento CP (liquido) 31

4.1.2 Moeda e deposito (liquido) 32

4.1.3 Outros ativos LP e CP (liquido)
4.1.3.1 Outros ativos L P (liquido) A
4.1.3.2 Outros ativos CP (liquido) 35

4.2 Outros investimentos estrangeiros (liquido)

4.2.1 Crédito comercial - fornecedores LP e CP (liquido) 37
4.2.1.1 Crédito comercial - fornecedores LP 38
4.2.1.2 Crédito comercial - fornecedores CP (liquido) 39

4.2.2 Empréstimos e financiamentos L P e CP (liquido) 40
4.2.2.1 Autoridade monetéria (liquido) 41

4.2.2.1.1 Operacoes de regul arizagéo (liquido) 42
4.2.2.1.2 Outros empréstimos L P 43
4.2.2.2 Demais setores LP e CP (liquido) 44
4.2.2.2.1 Empréstimos e financiamentos- demais setores L P
4.2.2.2.2 Empréstimos e financ. - demais setores CP(liquido) 46
4.2.3 Moeda e deposito (liquido) 47
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Contas (continuacgéo) NUmerodeordem
4.2.4 Outros passivos L P e CP (liquido) 48
4.2.4.1 Outros passivos L P (liquido) 49
4.2.4.2 Outros passivos CP (liquido) 50

Grafico 1 - Média anual das volatilidades das contas financeiras -
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Grafico 2 - Média anual para asvolatilidades das contas financeir as -
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Gréfico 3 - Média anual para as volatilidades das contas financeir as -
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Gréfico 4 — Séries utilizadas para o modelo VAR —1995; 01 a 1999: 08
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Gréfico 5 — Séries utilizadas para o modelo VAR — 1999: 09 a 2005: 03
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