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RESUMO

Determinantes da taxa de juros nominal e sua rela¢do com a
taxa de cambio no Brasil no periodo de 1990 a 2006

Nas duas ultimas décadas, o Brasil vem praticando elevadas taxas de juros nominais
em relagdo a taxa de inflagdo existente. Isso encarece o crédito, aumenta o endividamento e
prejudica o crescimento econdmico sustentado. Além disso, fatores como a implementacao de
politicas econdomicas de combate a inflagdo, a aceleragdo do processo de abertura e
internacionalizagdo econOmicas criam um mix variaveis que se relacionam com a taxa de juros e
deixam explicita a necessidade de se analisar os principais determinantes da taxa de juros nominal
no Brasil e sua relacdo com a taxa de cambio, objetos de estudos do presente trabalho. O modelo
teorico apresentado, expandido para incluir uma equagdo de Fisher adequada a economia
brasileira e o risco de default, foi estimado seguindo os seguintes passos: 1) testes de raiz unitaria
de Dickey-Pantula, Dickey-Fuller, raiz unitaria sazonal e raiz unitaria com quebra estrutural foram
realizados de modo a saber o grau de integracdo de cada varidvel e, assim, como cada uma deve
ser considerada nos modelos; 2) regressdes para taxa de juros e taxa de cambio foram,
inicialmente, estimadas pelo método de Minimos Quadrados Ordinarios e, caso tenham sido
constatados problemas de heteroscedasticidade e autocorrelagao dos residuos, as regressdes foram
reestimadas pelo método dos Minimos Quadrados Ponderados, Minimos Quadrados Ponderados
com modelo ndo-linear de corre¢ao da autocorrelacdo dos residuos e/ou Minimos Quadrados
Ponderados com estimativas consistentes da variancia de White ou Newey-West. Inicialmente
utilizaram-se dados com periodicidade mensal, mas os resultados nao foram robustos. Por isso,
foram usados dados com periodicidade trimestral, obtendo melhores resultados. Apenas as
melhores regressdes sdo apresentadas no texto, apresentando dois grupos de estimativas para os
determinantes das taxas de juros e de cambio, sendo o primeiro para o periodo de 1990 a 2006
sem risco de default e o segundo para o periodo em que ha dados sobre risco de default (os
melhores resultados incluindo a variavel risco ocorreram para o periodo de 1995 a 2006). Essas
regressdes fundamentam a definicdo de quatro modelos VAR (Vetor Autorregressivo). Esta
ultima, ao ser estimada usando a decomposicdo de Choleski, permite chegar a conclusoes
convergentes aos das regressdes selecionadas. Tanto a analise de regressdo quanto o VAR
reforgam o papel das variaveis externas em afetar a taxa de juros CDI a partir de 1995, em
detrimento das varidveis domésticas, especialmente a taxa de inflagdo. O modelo para a taxa de
cambio sinaliza para uma conclusdo semelhante, sendo a variavel CDI a mais importante quando
considerado todo o periodo em analise, mas perdendo poder explicativo sobre a taxa de cambio
quando inserida a variavel risco de default. Pode-se afirmar que a conta capital e financeira do
Balango de Pagamentos ¢ semi-aberta e que os fatores externos possuem impactos expressivos
sobre a taxa de juros CDI, principalmente ap6s a implementagdo do Plano Real. Em especial, o
risco de default percebido pelos investidores externos possui um papel importante em mostrar a
seguinte dindmica: sob maior risco de default, um aumento da taxa de juros (via politica
monetaria restritiva) pode provocar um efeito perverso, pois ao invés de atrair capital externo (e,
assim, poder cumprir com as obrigagdes financeiras), provoca uma saida de capital e desvaloriza a
taxa de cambio, aumentando a inflacdo. Esses resultados sdo de extrema importancia para o
exercicio da politica monetaria, tal como exposto nas conclusdes do trabalho.

Palavras-chave: Taxa de juros nominal; Taxa de caAmbio; Risco de default; Politica monetaria



ABSTRACT

Determination of nominal interest rate and its relationship with the
exchange rate in Brazil during the time period from 1990 to 2006

During the last two decades, Brazil has been practicing high nominal interest rates,
comparing to the observed inflation rate. This fact has a negative impact on credit, increases
public debt and reduces the economic growth. In addition, the implementation of economic
policies that aim to decrease the inflation rate, together with the economic globalization process,
generate a set of variables that are related to the interest rate and, also, explicitly show how
important is to analyze the main variables that have impacts on the interest rate determination and
its relation with the exchange rate, which are the aim of this dissertation. Theoretical models for
interest rate and exchange rate determination for a small and partially open economy were
expanded to incorporate not only a suitable Fisher equation to the Brazilian economy, but also the
default risk, and they were estimated in the following sequence: 1) Dickey-Pantula, Dickey-Fuller
and seasonal unit root tests, and also unit root test with structural changes, were used to verify the
integration degree for each variable and how each of them should be considered in the models; 2)
interest rate and exchange rate regressions were first estimated by Ordinary Least Squares or, in
case of heteroskedasticity and residuals autocorrelations problems, the regressions were re-
estimated using Weighted Least Squares, Weighted Least Squares with non-linear correction for
residuals autocorrelation or Weighted Least Squares with Newey-West or White consistent
covariance estimates. Initially, the models were estimated using monthly aggregated data, but they
did not present robust results. In sequence, models were estimated using quarterly aggregated
data, which had better estimations results and the best results are presented in this thesis. This
dissertation presents two groups of results for each determination model of interest and exchange
rates, considering the period from 1990 to 2006 without default risk and starting from a year that
are default risk data available (the best results including default risk variable happened from 1995
to 2006). These regressions are the base for four VAR (Vector Autoregression) models. Both
regression and VAR analysis strengthen the role of external variables in affecting the CDI interest
rate for the period starting from 1995, while domestic variables reduced their effect on this
process, specially the inflation rate. The results for the exchange rate determination model
indicate a similar conclusion because, for the whole period analyzed, CDI interest rate was the
most important variable; however, it reduced its influence on exchange rate when the default risk
was inserted into the estimations. According to the results, there is evidence that the Brazilian
economy 1is partially open and that the external factors have strong effect on CDI interest rate
determination, especially after the implementation of Plano Real (Real Plan). More importantly,
the international investors’ default risk perception has an important role showing the following
dynamic: under default risk conditions, a larger interest rate (by a restricted monetary policy) can
have a perverse effect, because, higher interest rate instead of attracting external capital inflows
(which permits financial obligations to be honored) can lead on an external capital outflows,
which depreciates the exchange rate and, as a result, increases the inflation rate. These results are
extremely important to be considered for monetary policy implementation, as shown on the
conclusions of this thesis.

Keywords: Nominal interest rate; Exchange rate; Default risk; Monetary policy
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1 INTRODUCAO

A taxa de juros tem sido, atualmente, um dos principais temas de discussdo entre os
agentes econOmicos no Brasil. Isso se deve ao fato de que a elevada taxa de juros nominal
praticada no pais, comparada com a taxa de inflacdo observada, prejudica o crescimento
econdmico sustentado por encarecer o crédito para investimentos e para consumo € por aumentar
o endividamento.

Pode-se definir taxa de juros como sendo o preco do aluguel da moeda, ou seja, ela € a
remuneracao dada ao agente econdmico quando este deixa de usar moeda para satisfazer seu
consumo imediato € a emprestar a outro. A taxa de juros surge, portanto, para compensar o custo
de oportunidade de se abrir mao de um ativo monetario (moeda) por um certo periodo,
postergando a decisdo de consumo ou investimento produtivo do possuidor de moeda.

Na economia existem varias taxas de juros', com caracteristicas e finalidades distintas
entre si. De maneira geral, elas se diferenciam por finalidade, origem, prazo e risco. Existem taxas
de juros que remuneram titulos com finalidade de empréstimos ou captagcdo de recursos. A origem
se refere aos agentes econdmicos (se publicos ou privados) que emitem os titulos que irdo gerar a
taxa de juros que remuneram esses titulos. O prazo ¢ referente a maturacdo dos titulos, ou seja, ao
periodo no qual deve ser liquidado o principal e os juros podem ser de curtissimo, curto, médio e
longo prazos. O risco implicito em determinada taxa de juros cobrada estd intimamente ligado a
possibilidade de nao-cumprimento das obrigacdes financeiras por determinado agente economico.

Segundo Gremaud, Vasconcellos e Toneto Janior (2002), as taxas de juros® sdo
influenciadas pelos seguintes aspectos: liquidez, risco e prazo. O grau de liquidez refere-se a
facilidade com que determinado ativo converte-se em poder de compra. Se os individuos preferem
ativos mais liquidos tem-se uma relacdo negativa entre taxa de juros paga e grau de liquidez. O
risco refere-se a probabilidade do ndo-pagamento do devedor (emitente do titulo), denominado
risco de default. Quanto maior € esse risco, maior ¢ a taxa de juros exigida pelo mercado. O
ultimo fator que diferencia as taxas de juros refere-se ao prazo de maturidade do titulo. Em geral,
os agentes preferem ativos de curto prazo, o que tornam esses titulos mais liquidos, resultando em

menor taxa de juros.

! A secdio 3.2 do capitulo 3 faz uma anélise das diferentes taxas de juros existentes na economia brasileira.
2 ,y. . . . . ~
Nessa analise considerou-se um mercado de capitais perfeito, sem problemas de informagéo.
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A teoria monetaria tradicional, como apontam Stiglitz e Greenwald (2004), concentra
sua atencdo na taxa de juros dos titulos publicos de curto prazo. Entretanto, a atividade econdmica
depende da taxa de juros que os investidores ou tomadores de empréstimos precisam pagar. Por
hipotese, essas duas taxas deveriam caminhar juntas, diferenciadas pelo risco, o que pode nao
acontecer na pratica. E importante enfatizar que o presente trabalho esta preocupado com a taxa
de juros média da economia e ndo somente com a cobrada pelas instituigdes financeiras aos
tomadores de empréstimos’.

Ha dois conceitos envolvendo a taxa de juros, o nominal e o real. Segundo Bacha
(2004, p. 102), “a taxa de juros nominal ¢ o preco corrente do aluguel da moeda. Em um pais
sujeito a ocorréncia de inflagdo, ¢ importante descontar desse preco nominal (a taxa de juros
nominal) a componente atribuida a taxa de inflacdo. Surge, assim, a taxa de juros real”. Desse
modo, a taxa real de juros difere-se da nominal pelo fato de estar “ajustada pela inflagdo para
refletir mais adequadamente o custo dos empréstimos” (HILLBRECHT, 1999, p. 48).

Fisher (1988) argumenta que a taxa de juros nominal (i) equivale a taxa de juros real
(r) somada a taxa esperada de inflagdo (7). Em uma economia com baixa taxa de inflagdo, a
equagdo de Fisher pode ser escrita como: i = r + 7°. A taxa de juros nominal é importante para
decisdes de investimento, pois ¢ definida antes de se conhecer a taxa de inflagcdo prevalecente no
periodo do empréstimo. Ja a taxa de juros real ¢ ajustada pela taxa de inflagdo durante o periodo
em que se realizou o empréstimo (e ndo a taxa esperada), ou seja, mede o custo efetivo do
empréstimo.

Stiglitz e Greenwald (2004) afirmam que a taxa de juros real tem se mostrado
constante ao longo do tempo. Empiricamente, segundo os mesmos autores, o efeito da taxa de
juros nominal de curto prazo sobre a demanda por investimento parece ser maior do que o da taxa
de juros real de longo prazo®. Isso pode ser devido ao fato da politica monetéria afetar diretamente
a taxa de juros nominal de curto prazo, enquanto que as taxas de juros de longo prazo deveriam
estar relacionadas a produtividade marginal do capital de longo prazo (STIGLITZ;

GREENWALD, 2004, p. 48-49).

? A taxa de juros utilizada na presente tese é a taxa Certificado de Depésito Interbancério — CDI, que serve como base
tanto para o retorno dos fundos de investimento de renda fixa quanto para taxas de empréstimos bancarios praticados
no Brasil (o capitulo 3 traz mais informagoes a esse respeito).

* Essa constatagio empirica foi feita pelos autores para paises desenvolvidos como Estados Unidos, Reino Unido,
Alemanha e Franca.
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Ha duas correntes teodricas basicas tradicionais sobre os determinantes da taxa de
juros: a teoria dos fundos emprestaveis (corrente neocldssica) e o principio da preferéncia pela
liquidez (teoria keynesiana).

A primeira teoria diz que a taxa de juros ¢ determinada pela oferta ¢ demanda por
fundos (transacionados na forma de titulos). A oferta de poupanca pelos credores (que demandam
titulos) € positivamente relacionada a taxa de juros. A demanda de fundos pelos devedores (que
ofertam titulos) ¢ negativamente relacionada a taxa de juros. A taxa de juros que equilibra o
mercado de titulos se encontra no ponto de cruzamento das curvas de poupanca (que representa os
credores ou demandantes de titulos) e investimento (que se compde dos tomadores de
empréstimos ou ofertantes de titulos).

A segunda corrente afirma que a taxa de juros ¢ determinada no mercado de moeda,
ou seja, no equilibrio entre as curvas de oferta e demanda por moeda. A oferta de moeda ¢ afetada
pelas Autoridades Monetarias, enquanto que a demanda por moeda depende do nivel de renda
(positivamente) e da taxa de juros (negativamente).

De acordo com a teoria keynesiana, a politica monetaria afeta a taxa de juros a partir
de mudancgas na oferta nominal de moeda. Uma politica monetaria contracionistas, por exemplo,
reduz a quantidade de moeda disponivel no mercado, o que eleva a taxa de juros nominal. Essa
elevagdo da taxa de juros afeta negativamente o nivel de investimento. A redu¢@o no investimento
diminui a demanda agregada e (pela condi¢do de equilibrio no mercado de bens e servigos) reduz
o produto e a renda, ou seja, afeta negativamente o crescimento economico. A diminui¢ao da
demanda agregada tem o efeito de reduzir o nivel geral de pregos (reduzindo a inflagdo), ou seja,
de acordo com essa teoria, esse tipo de politica monetaria pode ser um instrumento utilizado para
se manter a estabilidade de precos.

Oreiro (1999) afirma que o debate entre Keynes e os economistas classicos sobre a
determinagdo da taxa de juros nao recai sobre qual mercado isso ocorre, mas sim na interpretagao
dada ao mecanismo de transmissao das flutuagdes da produtividade de capital e da propensao a
poupar sobre a taxa de juros. Enquanto para os classicos o impacto dessas variaveis sobre a taxa
de juros ¢ direto (pois sdo considerados fatores que determinam a oferta e demanda por fundos de
empréstimo), para Keynes esse efeito ¢ indireto, pois afeta primeiro o nivel de renda e emprego,
provocando uma reavaliagdo dos individuos sobre a demanda por moeda para atender os motivos

transagdo e precaucao (que dependem somente da renda) e, se a oferta de moeda ndo se alterar, a
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taxa de juros se ajusta para equilibrar a oferta e demanda por moeda. Assim, a taxa de juros ¢ um
fendmeno estritamente monetario segundo a teoria Keynesiana e as decisdes de consumo-
poupanca e de composicao de portfolio sdo separdveis entre si.

A partir dos anos 70 do século passado, os estudiosos da teoria econOmica tém
debatido, principalmente, sobre questdes que tentam, de modo geral, explicar a origem das
flutuacdes econdmicas: neutralidade da moeda, rigidezes nominais e imperfei¢des de mercado. O
debate sobre estas questdes trouxe novas abordagens na evolugdo da macroeconomia, tais como as
abordagens novo-cléssica, novo-keynesiana e pos-keynesiana. Os novo-classicos, sob a hipdtese
de expectativas racionais dos agentes econdmicos, acreditam na neutralidade da moeda sobre o
lado real da economia, ou seja, a politica monetaria ndo afeta o nivel de produto e o emprego no
longo prazo. Para estes estudiosos, a origem das flutuagdes econdmicas baseia-se, de modo geral,
em choques tecnoldgicos. Para os novos-keynesianos, no entanto, a origem das flutuagdes
economicas provém de imperfei¢des de mercado (como a existéncia de mercados imperfeitos —
presenca de monopolios, oligopdlios, concorréncia monopolistica) ou de rigidezes nominais (0s
precos nao sdo, de alguma maneira, totalmente flexiveis; podem haver contratos pré-estabelecidos
na economia). Os pos-keynesianos admitem que a moeda, como um ativo, afeta as decisdes dos
agentes econdmicos e, ainda, diante de incerteza, ¢ necessario um sistema de contratos na
economia. Para os novos-keynesianos e pos-keynesianos, a politica monetaria afeta o lado real da
economia. Atualmente, no entanto, a partir da utilizagdo de instrumentos de estimac¢ao empirica,
esta havendo um consenso entre os macroeconomistas de que, pelo menos no curto prazo, a
politica monetaria tem efeito sobre o nivel de produto (WALSH, 2003).

Deve-se ressaltar ainda que ha relacdo entre taxa de juros doméstica, taxa de cambio e
probabilidade de default (ndo cumprimento das obrigagdes financeiras), principalmente apds a
internacionalizacao dos mercados financeiros. Em uma pequena economia aberta com mobilidade
de capital, a taxa de juros doméstica ¢ influenciada pela taxa de juros internacional. Segundo
Baumann e Gongalves (1998), o determinante basico da teoria do investimento de portfolio € o
diferencial de taxa de juros entre os paises. Ou seja, a0 aumentar a taxa de juros doméstica, em
relagdo a internacional, hé entrada de capital estrangeiro especulativo (demandantes de titulos
domésticos), o que aprecia a taxa de cdmbio e, se ndo tiver risco de default (ndo pagamento da
divida), reduz a taxa de inflagdo. No entanto, em uma economia altamente endividada, ao se

elevar a taxa de juros doméstica aumenta-se a divida publica. E, se isso for percebido como risco
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de default perante os investidores, havera uma saida de capital externo, o que deprecia a taxa de
cambio e aumenta a taxa de inflacio (BLANCHARD, 2004). Isso pode levar a um circulo vicioso,
pois esse aumento da inflagdo pode ser combatido por meio de uma nova politica monetaria
contracionista (elevando a taxa de juros).

A partir da constatagao de Blanchard (2004) pode ser feito um paralelo com a teoria
monetéaria pos-keynesiana, a partir de Hyman Minsky, ainda durante os anos de 1970°.
Inicialmente, esse autor desenvolveu a hipdtese da fragilidade e instabilidade financeiras para uma
economia fechada, a qual diz que periodos de prosperidade economica melhoram a expectativa
para cendrios futuros, reduzindo as margens de seguranga necessarias para realizar financiamentos
voltados a projetos de investimento. Esse processo pode ser endogeno ao sistema capitalista, onde
existe um fendmeno de retroalimentagdo no qual sucesso atrai sucesso, € essa reducao nas
margens de seguranga faz com que uma economia financeiramente fragil pode se tornar instavel e
propensa a crise.

Seguindo a abordagem Minskyana para uma economia aberta, os agentes econdomicos
podem se financiar também no exterior, sendo expostas a vulnerabilidade externa. Minsky (1994)
afirma que o crescimento do comércio internacional ndo apenas aumentou o numero € a
importancia das empresas multinacionais, como também permitiu a diversificagdo internacional
dos portfolios dos bancos, de intermediarios financeiros ¢ de individuos. Devido ao aumento das
posicdes em ativos denominados em moedas estrangeiras, essa diversificagdo permitiu a criagdo
de instrumentos financeiros que atuassem como limitantes de perdas no caso de flutuagdes
cambiais acentuadas.

As conseqiiéncias desses mecanismos sobre o balanco de pagamentos de um pais
podem causar fragilidade e instabilidade financeiras. Os fluxos de capitais de curto prazo servem
para equilibrar o balango. De modo geral, um pais estd mais propenso a fragilidade e instabilidade
financeiras quanto maior ¢ a necessidade de captar fluxos de capitais de curto prazo para fechar o
balanco de pagamentos. Esse influxo de capital pode ser traduzido em endividamento externo e/ou
obrigacdes em moeda externa, que pressionam a taxa de cambio e necessitam de montantes cada
vez maiores de remessas de lucros ao exterior. Isso compromete o investimento € o crescimento

dessa economia, até que esta entre em crise devido ao endividamento externo. Assim, uma das

5 Essa literatura pode ser encontrada em Minsky (1977, 1982, 1991, 1992, 1993, 1994), Dymsky (1998), Arestis ¢
Glickman (2002), Arestis e Sawer (2003), por exemplo.
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ligdes deixadas a partir dessa andlise ¢ a de que, em periodos de validade da hipotese de
fragilidade e instabilidade financeiras (economias altamente endividadas e, principalmente, em
moeda externa), ndo se deve adotar politicas monetarias contracionistas, pois isso aumenta ainda
mais a percepcao de risco dos investidores de nao cumprimento das obrigagdes financeiras,
fazendo sair capital externo do pais, desvalorizar a taxa de cdmbio e aumentar a taxa de inflacdo.

Essa exposicdo ¢ de extrema importdncia na medida em que, nas ultimas duas
décadas, o Banco Central do Brasil tem utilizado a taxa de juros e/ou a taxa de cambio como
ancora nominal para conter a inflagdo. Essa questao deve ser analisada em dois periodos distintos
na economia brasileira: um que caracteriza uma economia mais fechada (de 1985 a 1989) e outro
com uma economia mais aberta as transagdes econdmicas com o exterior (apos 1990)°.

Durante o periodo de economia mais fechada (de 1985 a 1989), o principal objetivo da
politica econdmica do governo brasileiro foi o combate a inflagdo elevada. Para tanto, varios
planos e programas foram implementados e fracassaram em curtos periodos de tempo,
apresentando controvérsias entre os economistas em razdo do trade-off entre inflagdo e
desemprego. As politicas econdmicas adotadas ilustram essa controvérsia: entre abril e julho de
1985 a taxa de juros real subiu vertiginosamente, mas voltou a declinar em 1986 como resultado
de uma politica monetaria menos restritiva compativel com a recuperagdo econdmica, o que
predominou com o Plano Cruzado (ABREU, 1990). Em junho 1987, com o Plano Bresser, as
politicas monetaria e fiscal foram mais restritivas, permanecendo dessa maneira até 1989. “A
curto prazo o governo praticaria taxas de juros reais positivas com o intuito de inibir a
especulacdo com estoques € o consumo de bens duraveis, como também o fundo de aplicagdes
financeiras para o mercado paralelo de dolar” (ABREU, 1990, p. 367). Como esperado, para uma
economia mais fechada, a politica monetaria preocupou-se, predominantemente, apenas com as
varidveis domésticas. Deve-se destacar, também, que o conjunto de politicas adotadas nesse
periodo ndo conseguiu combater a inflacdo no longo prazo, problema este que s6 foi solucionado
a partir do segundo semestre de 1994 com o Plano Real.

De 1990 até 2006, o Brasil vem passando por um processo de intensificagdo da
abertura econdmica. Nesse periodo, a politica monetaria foi predominantemente restritiva,

acompanhada de outros mecanismos de combate a inflagdo.

% A analise das politicas econdmicas adotadas nesses periodos esta melhor explorada no capitulo 3 deste trabalho.



20

Baer (2002, p. 208) afirma que “a rigida politica monetaria praticada no inicio de 1992
fez com que as taxas de juros reais anuais no mercado de overnight chegassem a 44%”, mas tais
restricdes ndo conseguiram reduzir a taxa de inflacdo e intensificaram a estagnagdo econdmica.
Entre julho de 1994 e dezembro de 1998, com a implantagao do Plano Real, adotou-se a taxa de
cambio como ancora nominal. A taxa de juros (nominal e real) também se manteve elevada para
atrair capital externo e manter o cambio sobrevalorizado para combater a elevacdo dos pregos
domésticos. Em janeiro de 1999 o regime cambial passou a ser flexivel e, a partir de 21 de junho
deste mesmo ano, adotou-se o regime de metas de inflacdo cujo principal pardmetro utilizado para
balizar a politica monetaria ¢ a taxa de juros, que tem sido predominantemente alta para manter a
estabilidade de precos (através da contencdo da demanda agregada) e atrair o fluxo de capital
externo.

Essa politica monetdria restritiva afeta negativamente o investimento e o ritmo de
crescimento econdmico, como ja abordado. Reduzir a taxa de juros é condi¢do necessaria para se
ter crescimento sustentado. No entanto, a retomada do crescimento depende, concomitantemente,
de outros fatores, como de politicas de estimulos industrial e comercial (incluindo investimentos
em infra-estrutura), da redug¢do da carga tributdria, do grau de vulnerabilidade externa, da
percepcao de risco de default perante os agentes econdmicos e de fatores externos.

Outro ponto a se destacar refere-se a relagcdo entre a divida publica e o prémio de
risco-pais. A partir de Loureiro ¢ Barbosa (2003) pode-se concluir que as politicas adotadas pelo
governo no gerenciamento da divida publica (a partir de 1964 com as Reformas do Sistema
Financeiro Nacional) levaram os agentes a exigirem prémios de risco crescentes para demandar
titulos publicos. Isso ocorreu devido as constantes mudancas de politica e rompimento de
contratos adotados pelo governo, que provocaram perdas de rendimento aos investidores.
Exemplos disso referem-se a suspensdo do pagamento dos juros da divida externa em 1987 e ao
confisco de 80% dos haveres financeiros em 1990, que ficaram congelados no Banco Central com
um rendimento real negativo. Esse historico desfavoravel tem repercutido na pratica de elevadas
taxas de juros pagas como remuneracao aos detentores de titulos publicos brasileiros.

De acordo com Bresser-Pereira e Nakano (2002), a taxa de juros passou a ter
multiplas func¢des apds a implantagdo do Plano Real: estabilizar a inflagdo; equilibrar o Balango
de Pagamentos (mantendo a taxa de cambio sobrevalorizada); induzir investidores internos a

comprar titulos para financiar o déficit publico; e reduzir o déficit comercial através do controle da
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demanda interna. Segundo os autores, “estes objetivos sdo contraditérios. A elevagdo da taxa de
juros pode permitir o alcance de um objetivo, mas caminhard na direcdo oposta aos outros,
aprofundando os desequilibrios macroecondmicos” (BRESSER-PEREIRA; NAKANO, 2002,
p. 21). Esse efeito contrario deve ocorrer num prazo maior. Na visdo dos autores citados, a
elevacdo da taxa de juros atrai capital externo e ajuda a equilibrar o Balango de Pagamentos,
controlando também a inflagdo. Porém, ao mesmo tempo, valoriza a taxa de cambio e provoca
déficit comercial, o que, posteriormente, desequilibrard o Balanco de Pagamentos. Uma posterior
desvalorizagdo cambial pode gerar inflagdo e crises financeiras.

A politica econdmica adotada entre meados de 1999 a 2002 permite inferir a seguinte
dinamica para a economia brasileira: a taxa de inflagdo ¢ combatida por politicas monetarias
contracionistas; a taxa de juros basica da economia aumenta (levando as outras taxas de juros do
mercado a subirem); isso eleva o risco de default percebido pelos investidores externos e provoca
uma saida de capital externo, piorando ainda mais a percep¢do de risco e provoca uma
desvalorizagdao cambial; esta, por sua vez, faz aumentar a taxa de inflagdo; ha um processo de
retroalimentagdo entre taxa de juros e risco e esse ciclo recomega.

O fato da taxa de juros ter permanecido alta de 2003 a 2006 e ter sido uma das causas
da valorizagdo cambial nesse periodo e ambas contribuirem para a reducdo da taxa de inflagdo se
associa @ mudancga de opinido dos investidores sobre o risco de default do Brasil.

A exposicdo acima ¢ insinuante a respeito das varias relagdes entre a taxa de juros e
agregados macroecondmicos (como a taxa de cambio) e que essas relagdes tém se alterado a
medida que a economia brasileira passou de mais fechada a mais aberta as transagdes externas
bem como alterou o risco de default aos olhos dos investidores. No entanto, essas relagdes soO
podem ser melhor analisadas se antes se verificar quais tem sido os determinantes da taxa de

juros.

1.1 Objetivos

O objetivo geral deste trabalho ¢ analisar os principais determinantes da taxa de juros
nominal de curto prazo no Brasil de 1990 a 2006, avaliando a importancia dos agregados
econdmicos em influenciar essa taxa e considerando alguns fendmenos como a criagdo do Plano

Real em 1° de julho de 1994, a mudanga do regime cambial em janeiro de 1999 e a disputa
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eleitoral do 2° semestre de 2002. Como em varios momentos do periodo considerado ha estreita
interacdo entre taxa de juros e taxa de cadmbio ¢ também considerada a relagdo entre ambas.
Os objetivos especificos da presente tese sdo:
e Destacar as politicas monetarias adotadas no periodo de 1990 a 2006 e seus efeitos
sobre a taxa de juros;
e Definir e estimar equacdes de determinacao da taxa de juros nominal e da taxa de
cambio nominal de curto prazo no Brasil durante o periodo de 1990 a 2006 e
considerando os possiveis impactos da criagdo do Plano Real, da mudanca do
regime cambial em janeiro de 1999 e da disputa eleitoral do 2° semestre de 2002
sobre essas variaveis;
e Verificar como a percepcao de risco de default dos agentes econdmicos afeta a taxa

de juros e a taxa de cambio.

As contribui¢des esperadas com a presente tese estdo relacionadas com o modelo
tedrico, com as varidveis consideradas, a metodologia e os resultados. Procurar-se-4 aplicar um
modelo tedrico apresentado pela literatura mas ndo aplicado ao Brasil e, a partir dele, sugerir
modificagdes e inclusdo de varidveis que sejam coerentes e relevantes para a economia brasileira.
Em especial, a utilizacdo da taxa de juros de mercado (CDI) como variavel dependente e a
inclusdo do risco de default t€ém sido pouco e apenas recentemente exploradas na literatura.
Através da utilizagdo de diferentes metodologias para a andlise empirica, poder-se-a verificar a
eficiéncia do modelo tedrico e se as pressuposi¢des previamente colocadas sdo validas para a
economia brasileira. Em relagdo aos resultados que serdo obtidos a partir do presente trabalho
espera-se contribuir para a maior fundamentagdo na formulagao da politica monetaria.

O presente trabalho estd dividido como se segue: o capitulo 2 faz uma revisao
bibliografica destacando andlises, metodologias e resultados obtidos por estudos relacionados ao
tema da presente tese. O capitulo 3 realiza analises referentes as politicas economicas (em especial
a monetaria e cambial) adotadas no Brasil desde meados da década de 1980 e apresenta alguns
comentarios sobre o mercado financeiro e as taxas de juros existentes na economia brasileiras. O
capitulo 4 apresenta o modelo tedrico, a metodologia, as técnicas econométricas e os dados a
serem utilizados na presente tese. O capitulo 5 apresenta a analise dos dados e resultados

empiricos estimados. O capitulo 6 apresenta as conclusdes da tese. Em seguida, apresentam-se as
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referéncias bibliograficas. No Apéndice sdo apresentados os modelos tedricos originais, a partir
dos quais se basearam o modelo tedrico apresentado no capitulo 4. No Anexo A encontram-se
quadros-resumo dos artigos citados na revisdo bibliografica (capitulo 2). O Anexo B apresenta

algumas estimativas, tabelas e figuras que complementam a analise dos dados e resultados do

capitulo 5.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

De acordo com Walsh (2003), a economia monetaria investiga a relacdo entre
variaveis econOmicas reais agregadas (como produto real, taxa de juros real, emprego e taxa de
cambio real) e varidveis nominais (como a taxa de inflagdo, taxa de juros nominal, taxa de cdmbio
nominal e oferta de moeda). Ela estd preocupada com fatores como a determinagdo do nivel de
precos, inflagdo e o papel da politica monetaria. At¢é meados dos anos 90 do século passado, a
conducdo da politica monetaria baseava-se no controle da oferta de moeda. Atualmente, no
entanto, a taxa de juros passou a ser um dos mais importantes parametros para balizamento da
politica monetaria, ou seja, determinam-se os valores dos instrumentos de politica monetaria’ de
acordo com a taxa de juros que se quer obter na economia.

A literatura econdmica relacionada a analise dos determinantes da taxa de juros
nominal tem sido amplamente aprimorada, principalmente, no que se refere aos modelos ¢
metodologias desenvolvidos. A partir do trabalho desenvolvido por Fisher em 1930, acreditava-se
que a taxa de juros nominal se formava a partir da soma da taxa de juros real com a taxa de
inflagdo esperada. Apesar de varios trabalhos confirmarem a validade dessa afirmac¢do no longo
prazo, a partir da integracdo econdmica entre paises, outros trabalhos demonstraram que a taxa de
juros doméstica ¢ também influenciada por varidveis internacionais e de politica monetaria no
curto prazo, inclusive em paises com restrigdes ao movimento de capital.

Os temas abordados na literatura referentes a area de economia monetaria,
intrinsecamente relacionados a determinacao da taxa de juros, podem ser separados em nove
grupos®. O primeiro tema refere-se 4 analise da determinacio da taxa de juros de curto ¢ longo
prazos, como abordado por Crosby (2000) e Araujo e Guillén (2002). O segundo grupo de estudos
refere-se ao desenvolvimento de modelos de determinacdo da taxa de juros nominal em diferentes
paises, como abordado por Hamburger e Silber (1969), Gibson e Kaufman (1970), Blejer (1978) e
Edwards e Khan (1985). O terceiro grupo analisou os determinantes das taxas de juros reais de
alguns paises, como Dua e Pandit (2001), Garcia e Didier (2001), Miranda e Muinhos (2003),

Bacha, Holland e Gongalves (2007). O quarto grupo estimou equacdes conjuntas de taxa de juros

’ Tais como o volume de Base Monetaria, a taxa de depdsito compulsorio sobre depésitos a vista ¢ a taxa de
redesconto do Banco Central do Brasil - BACEN.

¥ Os trabalhos aqui citados encontram-se individualmente analisados no Anexo A, por meio de quadros-resumo que
aborda os seguintes topicos: autor(es), periodo analisado, objetivo, modelo considerado e técnica econométrica
utilizada e principais conclusdes.
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e de taxa de cambio para paises individuais, como Ahn (1994), e para um conjunto de paises,
como Fair (1986) e Frankel et al. (2002). O quinto grupo refere-se a estudos sobre determinacao
conjunta de varidveis macroecondmicas a partir de equacdes estruturais e os efeitos da politica
monetaria sobre essas variaveis, destacando-se os trabalhos de Gongalves (2001) e Minella
(2003). O sexto grupo refere-se a trabalhos que analisaram a relagdo entre taxa de juros interna,
externa, risco de default e a eficacia da politica monetaria, destacando-se os autores Bresser-
Pereira e Nakano (2002), Leichsenring (2004), Loureiro e Barbosa (2004), Blanchard (2004),
Favero e Giavazzi (2004), Biage et al. (2006). O sétimo grupo refere-se a trabalhos sobre politica
monetaria ¢ metas de inflagdo, que serdo uteis na andlise a partir de julho de 1999 no Brasil, e
inclui Friedman (2000), Bogdanski, Tombini e Werlang (2000), Rodrigues Neto, Aratjo e
Moreira (2000), Fachada (2001), Muinhos (2001), Figueiredo, Fachada e Goldenstein (2002),
Minella et al. (2003), Almeida et al. (2003), Fraga, Goldfajn e Minella (2003) ¢ Wu (2004). O
oitavo grupo refere-se a trabalhos realizados na area de oferta e demanda de moeda, tema
vastamente explorado na literatura econdmica brasileira. Dentre eles pode-se citar: Tourinho
(1996), Cardoso (1981), Barbosa (1978, 1993), Prado (1978) e Rossi (1988). O nono grupo refere-
se a visdo de Joseph Stiglitz em relagdao ao papel do crédito na economia e, de modo geral, o
efeito da politica monetaria sob racionamento de crédito (STIGLITZ; GREENWALD, 2004).

Em relag@o ao primeiro grupo, a equacao de Fisher diz que a taxa de juros nominal se
equivale a taxa de juros real somada a taxa esperada de inflagdo. Crosby (2000) comenta que o
efeito Fisher’ relata a idéia da “dicotomia classica” na ciéncia macroecondémica: varidveis reais
sao determinadas por fatores reais. Assim, a taxa de juros nominal ird se ajustar na mesma
propor¢ao das mudancas na taxa de inflacdo esperada. Porém, segundo o autor, esse efeito ¢
valido somente para o longo prazo, pois os ajustes das varidveis devido a variacdo na taxa de
inflagdo sdo feitos vagarosamente. Por outro lado, a teoria keynesiana tem sido aceita na maioria
dos estudos empiricos. Sob essa andlise, segundo o autor, politicas de expansdo monetaria tendem
a reduzir a taxa de juros no curto prazo, mas a eleva no longo prazo assim que a taxa de inflacao
comegar a subir.

Aragjo e Guillén (2002) analisaram os componentes de curto e longo prazos da taxa

de juros no Brasil. Separam trés categorias de taxa de juros: Prémio Coberto de Juros - PCJ,

? O efeito Fisher diz que a taxa de juros nominal se ajusta de um para um as mudangas na taxa de inflagdo esperada
sob a hipotese de que a taxa de juros real ¢ constante. Entre os trabalhos sobre efeito o Fisher aplicados ao Brasil
podem ser destacados Garcia (1993) e Vale e Rocha (2005).
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prémio do C-Bond e Prémio Descoberto de Juros - PDJ. Os resultados mostraram que as taxas de
retorno convergem para o equilibrio de longo prazo (devido a presenca de cointegracdo), estando
de acordo com o pensamento de Fisher (1988). Este afirma que os retornos esperados de titulos
negociados em economias distintas seriam igualados, via especulacdo, uma vez convertidos para
uma mesma moeda e desde que apresentassem prazos de maturagdo e riscos de default
equivalentes. Segundo os autores, foi possivel identificar que: (i) a trajetéoria do C-Bond ¢
dominada pelo componente de longo prazo; (ii) a trajetoria do PCJ é dominada pelo componente
ciclico (curto prazo); (iii) a trajetoria do PDJ ocupa uma posi¢ao intermedidria.

Os trabalhos sobre os determinantes das taxas de juros nominais evidenciam a busca
pelos autores para desenvolver ou adaptar os modelos ¢ metodologias de acordo com as
caracteristicas de cada pais. Hamburger e Silber (1969) e Gibson ¢ Kaufman (1970) utilizam no
modelo de determinagdo apenas variaveis economicas domésticas, por se considerar uma grande
economia como a dos Estados Unidos e devido ao periodo de tempo analisado. No modelo
desenvolvido pelos autores, a taxa de juros depende da taxa de redesconto fixada pela autoridade
monetaria, do requerimento de reservas sobre os depdsitos, do Produto Nacional Bruto — PNB e
do total de titulos do governo em poder do publico. A divergéncia entre os dois trabalhos citados
acima se refere a andlise de quais varidveis possuem maior impacto sobre a taxa de juros, se as
monetarias ou o PNB. Para os primeiros autores, as varidveis monetarias tiveram maior impacto
sobre a taxa de juros. Por outro lado, Gibson e Kaufman (1970) rebateram essa conclusdo e
mostraram que o PNB tem maior impacto sobre a taxa de juros.

Blejer (1978) mostrou empiricamente os efeitos da expansdao monetaria sobre a taxa
nominal de juros para uma economia com inflacdo elevada, aplicando-o para a Argentina. Os
resultados mostraram que, para o caso da Argentina, a relagdo entre moeda e taxa nominal de
juros em um contexto inflaciondrio indica que as expectativas de inflacdo ou efeito Fisher
possuem um efeito dominante mesmo se acompanhado de variacdo monetaria. Ou seja, em paises
com elevada inflacdo, as expectativas possuem efeito dominante, ¢ qualquer mudanca na taxa de
desequilibrio monetario ¢ totalmente repassada para a taxa nominal de juros.

Edwards e Khan (1985) desenvolveram trés modelos de determinagdo da taxa de juros
nominal para uma pequena economia aberta e os aplicaram para Colombia e Cingapura. Os
autores afirmam que o processo de determinacdo da taxa de juros depende do nivel de abertura

econdmica do pais: se a economia for totalmente fechada, a taxa de juros sera determinada no
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mercado monetario doméstico e considerando as expectativas de inflagdo; se totalmente aberta, a
taxa de juros doméstica serd determinada exclusivamente pelas taxas de juros internacionais; ou
um misto entre estes dois extremos, ou seja, a taxa de juros geralmente depende das condi¢des do
mercado doméstico de moeda e das expectativas de mudancas nas taxas de juros internacionais.
Nos estudos de caso, a Colombia apresentou-se como sendo um pais parcialmente aberto e a
Cingapura como quase totalmente aberta. E importante ressaltar que os autores consideraram risco
neutro para essas economias, o que pode ndo ser adequado para o caso do Brasil.

O terceiro grupo de trabalhos refere-se a determinagdo da taxa de juros real. Dua e
Pandit (2001) estimaram uma equagdo da taxa de juros real para a India, destacando o papel dos
fatores domésticos e externos e utilizando o modelo de equilibrio nos mercados de bens e
monetario e o efeito Fisher. Segundo os autores, os resultados mostram que tanto os fatores
domésticos quanto os externos influenciaram a taxa de juros real no periodo de abril de 1993 a
maio de 2000, periodo marcado por reformas economicas: mudanga de regime cambial (de fixo
para flutuante) e liberaliza¢do da taxa de juros. A oferta real de moeda, os gastos reais do governo,
a taxa de juros internacional, o prémio da taxa de cambio (diferenca entre a taxa de cambio futura
e atual) e a taxa de inflacdo doméstica apresentaram a causalidade de Granger sobre a taxa real de
juros doméstica.

Garcia e Didier (2001) analisaram os determinantes da taxa de juros real brasileira
apos a abertura econdmico-financeira'® e, a partir das condi¢des de paridade de juros, verificaram
a evolu¢dao do risco cambial e do risco-pais. Segundo os autores, a taxa de juros pode ser
decomposta como a soma dos seguintes componentes: taxa de juros internacional, depreciacao
cambial esperada, risco cambial e risco-pais. Concluiram que os riscos (cambial e Brasil) sdo
muito importantes em determinar a taxa de juros doméstica; e que estes riscos sdao altamente
correlacionados, o que pode significar que, ao analisar seus determinantes e adotar politicas para
afeta-los, a taxa de juros tende a reduzir significativamente.

Miranda e Muinhos (2003) estimaram a taxa de juros real de equilibrio para o Brasil,
América Latina e um agregado de paises desenvolvidos e em desenvolvimento para o periodo de
1980 a 2002. Na amostra entre diversos paises desenvolvidos e emergentes, a Argentina e o Brasil
apresentaram as maiores taxas de juros reais médias de curto prazo: taxas anuais de 8 a 12% e 11

a 14%, respectivamente, e 4 a 5% para o México. Quando os autores utilizaram modelos de

' Os autores consideraram maio de 1991 como uma data de referéncia para a abertura comercial e financeira.
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crescimento de longo prazo (Ramsey), o resultado para os juros de equilibrio situou-se entre 6,7 €
15,3%. Um fator importante destacado pelos autores refere-se a forte correlacdo (positiva) entre
taxa de juros e risco-pais entre 1994 e 2001.

Bacha, Holland e Gongalves (2007) analisaram os fatores que afetam a taxa de juros
real em varios paises sob o escopo da literatura sobre dolarizagdo financeira. Segundo essa teoria,
a dolarizacdo financeira pode ser entendida como sendo o uso de uma moeda externa forte como
instrumento de crédito e reserva de valor. Quanto menor é a dolarizacdo financeira de um pais,
maior serd a taxa de juros real doméstica (para que os riscos sist€émicos e outros riscos desse pais
sejam remunerados). Os autores investigaram se fatores como risco sistémico, restricdo a
dolarizagao, liberalizagao da conta de capital do Balango de Pagamentos, variagdo e volatilidade
da taxa de inflagdo, razdo entre divida publica e PIB, risco de default e varidveis de politica
econdmica sdo importantes em explicar a taxa de juros real e, ainda se essas varidveis sdo a razao
para as elevadas taxas de juros reais no Brasil. Utilizam um painel com 66 paises e fazem um
estudo de caso para o Brasil. Os autores concluem que a dolarizacdo financeira ¢ importante em
explicar a taxa de juros real e todas as outras varidveis incluidas no modelo foram significativas.
Um importante resultado se refere ao grau de investimento que apresentou impacto negativo
relevante sobre a taxa de juros real. Para o caso brasileiro, os autores partem da hipotese de que o
Brasil tem elevada taxa de juros real por possuir elevada volatilidade da taxa de inflagdo e baixa
dolarizagao financeira. No entanto, especificamente para o caso brasileiro, 0 modelo ndo explica o
fato da taxa de juros real ser elevada.

O quarto grupo de trabalhos estima equagdes conjuntas ou simultaneas de taxas de
juros e de cambio. Ahn (1994) ampliou o trabalho de Edwards e Khan (1985) ao incluir a analise
da taxa de cambio para uma pequena economia aberta. Ahn (1994) desenvolveu trés modelos:
para uma economia sem mobilidade de capital, para uma economia com total mobilidade de
capital e um modelo geral (combina¢do dos dois primeiros). Estes modelos sdo aplicados ao
estudo das economias de Cingapura e Coréia do Sul no periodo de 1979 a 1993. Segundo o autor,
ao aumentar a oferta monetéria reduz-se a taxa de juros (provocando uma saida de capital externo
e depreciando a taxa de cambio), o que elevard o nivel de consumo e de investimento domésticos,
aumentando o produto e as importagdes. Isso reduz o saldo em transagdes correntes. Quanto maior
¢ o grau de mobilidade de capital, maior ¢ o efeito real da politica monetaria. Os resultados

mostram que o modelo sem mobilidade de capital se aplica a Coréia e que a taxa de juros € o
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principal canal de politica monetéria que produz efeito sobre o produto real. As estimativas para
Cingapura demonstraram que mudancas na oferta de moeda afetam a determinagdo tanto da taxa
de juros quanto da taxa de cambio, sendo consistente com o modelo com imperfeita mobilidade de
capital. O autor conclui que, em uma pequena economia com mobilidade imperfeita de capital, a
taxa de juros e a taxa de cambio agem como importantes varidveis influenciadas pela de politica
monetaria e que, por sua vez, afetam o produto.

Entre os trabalhos que estimaram equagdes estruturais para um conjunto de paises,
Fair (1986) analisou as variaveis determinantes das taxas de juros e de cambio para 17 paises. A
taxa de juros de curto prazo foi definida como dependente das seguintes variaveis: taxa de
inflacdo (defasada em um periodo), demanda agregada, posicdo da carteira liquida do pais em
relagdo ao resto do mundo (defasada em um e dois periodos), taxa de crescimento da oferta de
moeda per capita (defasada em um periodo), a propria varidvel dependente defasada em um
periodo, varidveis internacionais (taxa de juros de curto prazo e nivel de pregos). A taxa de
cambio ¢ dependente dela propria (defasada em um periodo), da taxa de cambio internacional (um
pais selecionado), da relagdo entre taxa de inflacdo interna e externa, e da relacdao entre a taxa de
juros interna e externa. O autor realizou simulacdes (sobre as taxas de juros, a oferta de moeda, as
importagdes e o nivel de pregos) para verificar os efeitos sobre as varidveis em questdo (veja o
quadro a seguir). Os resultados apresentaram problemas de colinearidade e correlacdo serial, mas

foram considerados satisfatorios pelo autor.

Experimento Efeito sobre a|Efeito sobre a
Taxa de Juros Taxa de Cambio

1) Reducdo da taxa de juros Depreciagdo

2) Aumento da Oferta de moeda Redugdo Depreciagéo

3) Choque positivo de precos; taxa de juros inalterada Depreciagdo

4) Choque positivo de pregos; oferta de moeda inalterada Aumento Depreciagio

5) Choque positivo de importacdes; oferta de moeda inalterada Aumento Depreciagéo

Quadro 1 — Efeitos esperados sobre a taxa de juros e a taxa de cambio

Frankel et al. (2002) usou uma grande amostra de economias desenvolvidas e em
desenvolvimento para descobrir se a escolha de um regime de taxa de cAmbio afeta a sensibilidade
da taxa de juros local em relagao a taxa de juros internacional. Para tanto, os autores consideraram
o periodo de 1975 a 1996. Em muitos casos, ndo se pode rejeitar a total transmissdo da taxa de

juros internacional no longo prazo sobre a taxa de juros doméstica, mesmo em paises com regime
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de cambio flutuante''. Somente paises com o sistema industrial muito desenvolvido podem se
beneficiar da independéncia da politica monetaria. Entretanto, os efeitos de curto prazo diferem
entre os regimes. Estimativas dindmicas mostraram que a taxa de juros de paises com regimes
cambiais mais flexiveis se ajustam mais vagarosamente a mudancgas na taxa de juros internacional.
Os autores destacaram trés pontos: (1) durante a década de 1990, os paises com todos os regimes
cambiais exibiram alta sensibilidade da taxa de juros local em relacdo a internacional; (2) as
estimativas dindmicas para paises individuais mostraram que regimes flexiveis aumentam a
independéncia monetaria no caso especifico de que a velocidade de ajuste da taxa de juros
doméstica no longo prazo ¢ menor sob regime cambial flexivel do que sob outros regimes; (3) as
unicas excegdes para esses resultados gerais foram a Alemanha e o Japao.

O quinto grupo de trabalhos estima conjuntamente os valores de varidveis
econdmicas, a partir de equacdes estruturais. Gongalves (2001) apresentou um modelo composto
por quatro equacdes estruturais que, em conjunto, determinam endogenamente a taxa de inflagdo,
0 cambio nominal, o hiato do produto, e a taxa de juros real para uma dada regra de reag¢do da
autoridade monetaria, realizando estimativas para o Brasil no periodo de agosto de 1994 a abril de
2000. Os resultados mostraram que os niveis dos juros reais sio menos importantes para explicar
a queda da atividade econdmica do que se esperava. O autor concluiu que movimentos nas taxas
de juros externas afetam as taxas de juros internas de mercado e o prémio de risco soberano; e que
um maior prémio cobrado sobre os papéis brasileiros tende a depreciar a taxa de cambio, o que
deve elevar a taxa de inflagdo. Rejeita-se a hipotese de que mudancgas na taxa de juros doméstica
causam movimentos na taxa nominal de cambio.

Minella (2003) examinou a politica monetaria e as relagdes macroecondmicas basicas
envolvendo produto, taxa de juros nominal e moeda no Brasil, comparando trés periodos: o de
ocorréncia de inflagdo moderadamente crescente (1975 a 1985), o de ocorréncia de alta inflagao
(1985 a 1994) e o de vigéncia de baixa inflacdo (1994 a 2000). O autor destaca as seguintes
conclusdes: choques na politica monetaria (sobre a taxa de juros SELIC) tém efeitos

significativos sobre o produto; choques na politica monetaria ndo induzem a redugdo na taxa de

" Segundo o autor, sob regime de cambio flexivel, acreditava-se que um pais pode responder a choques de recessdo
econdmica (internacional, por exemplo) via politica monetaria expansionista e depreciacdo da taxa de cambio. Isso
estimula a demanda agregada doméstica ¢ leva a economia ao nivel desejado de produto e emprego mais rapidamente
do que se tivesse sob um regime cambial fixo, mostrando certa independéncia da politica monetaria doméstica nesse
caso. Além disso, sob taxa de cambio fixa e livre mobilidade de capital, a taxa de juros doméstica ndo pode ser
independente da taxa de juros internacional para manter o equilibrio do Balango de Pagamentos.
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inflacdo nos primeiros periodos, mas ha indicagdo de que eles aumentaram seu poder de afetar
precos depois que o Plano Real foi implementado; a politica monetaria geralmente ndo responde
rapidamente frente a choques na taxa de inflagdo e no produto; no periodo recente, choques no
spread do EMBI'?, devido a crises financeiras externas, influenciam grandemente a taxa de juros;
choques positivos na taxa de juros sao acompanhados por declinio na quantidade de moeda em
todos os trés periodos; o grau de persisténcia inflacionaria ¢ significativamente menor no periodo
recente.

O trabalho de Minella (2003) tem muitas interfaces com o objetivo da presente tese.
Mas deve-se destacar que o autor se preocupou com a repercussao da politica monetaria (através
de choques na taxa de juros) sobre as varidveis macroecondmicas. O que se pretende no presente
trabalho € o inverso, ou seja, mostrar os principais determinantes da taxa de juros no Brasil, isto
¢, qual ¢é a importancia das varidveis macroeconomicas, algumas das quais definidas pela politica
monetaria, na determina¢do do valor da taxa de juros.

O sexto grupo estuda a relagdo entre as taxas de juros interna, externa, risco de default
e politica monetaria, relacdes estas que apresentam divergéncias entre os economistas. Bresser-
Pereira e Nakano (2002) consideram que, ao se fixar altas taxas de juros internas, os investidores

estrangeiros percebem um maior risco-pais.

A taxa de juros interna contamina a externa. Esta contaminagdo se estende, ao nosso ver,
as proprias classificagdes de risco feitas pelas agéncias. Se o governo brasileiro estabelece uma
taxa de juros de curto prazo alta, deve ser mesmo um pais arriscado (BRESSER-PEREIRA;
NAKANO, 2002, p. 23).

Por outro lado, Gongalves (2001) afirma que as taxas de juros externas causam tanto o
prémio de risco soberano" como as taxas de juros internas de mercado. J4 Loureiro ¢ Barbosa
(2004) afirmam que o prémio de risco da divida publica brasileira ¢ afetado pela politica fiscal

(superavit primario) e pelo tamanho da divida publica. Os autores afirmam que o prémio de risco

120 spread do Emerging Market Bond Index - EMBI, divulgado pela empresa JP Morgan, ¢ um indice calculado em
pontos-base que mede a diferenca entre a taxa de retorno fixa sobre os titulos indexados em dolar e a taxa de retorno
dos titulos dos Estados Unidos com mesmo periodo de maturag@o, considerados sem risco.

" Loureiro ¢ Barbosa (2004) definem prémio de risco como sendo a diferenca entre o retorno sobre um ativo que
possui um risco de default e o retorno de um ativo correspondente (de igual maturidade) que ¢ livre de risco,
usualmente os titulos do Tesouro Americano.
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pode ser reduzido a partir de um ajuste fiscal sustentado, o que permite também o ajustamento
sobre o estoque da divida.

Leichsenring (2004) afirma que o risco soberano brasileiro pos-real ¢ determinado por
fatores macroeconomicos, principalmente por variaveis ligadas ao setor fiscal da economia
(participacdo da divida liquida consolidada do setor publico no PIB - DLSP/PIB - e participacao
da divida externa na DLSP) e pela taxa de juros interna (quanto mais elevada ¢ a taxa de juros
doméstica maior € o risco soberano). Pela andlise da causalidade de Granger realizada pelo autor,
destaca-se que a probabilidade de default ¢ causada pela taxa de juros SELIC, pela taxa de
cambio, pela participacao da divida externa na DLSP e pelo superavit primario. As variaveis taxa
de juros SELIC, divida externa/DLSP e DLSP/PIB possuem causalidade de Granger sobre a taxa
de cambio. Também se pode dizer que a probabilidade esperada de default causa (no sentido de
Granger) a taxa de juros SELIC, a taxa de caAmbio, a DLSP e a participacdo da divida externa no
total da divida. E, ainda, a taxa de cambio possui causalidade de Granger sobre a taxa de juros
SELIC. O autor concluiu também que um aumento na taxa de juros interna pode levar a uma
desvalorizagdo cambial quando esse aumento afeta o risco e, por essa razao, as expectativas dos
agentes se ajustam.

As consideragdes apontadas por Leichsenring (2004) tornaram evidentes as relagdes
empiricas entre as variaveis probabilidade de default, taxa de juros doméstica, taxa de cambio e
endividamento publico, que serdo utilizadas na analise da presente tese. Essas evidéncias foram
encontradas também em Blanchard (2004), Favero e Giavazzi (2004), analisadas a seguir.

Blanchard (2004) argumenta que, em uma economia aberta, um aumento na taxa de
juros real pelo Banco Central torna a divida interna do governo mais atrativa e leva a apreciacao
cambial. Se, no entanto, 0 aumento na taxa de juros real também aumentar a probabilidade de
default sobre a divida, o efeito pode ser o contrario, sendo os titulos do governo menos atrativos,
levando a uma depreciagdo do cambio real. Isso ocorre com maior freqii€ncia quanto maior € o
nivel inicial da divida, quanto maior ¢ a indexa¢ao da divida em moeda externa e quanto maior ¢
o prémio de risco pago pelos titulos. Considerando a possibilidade de default, a depreciagao real
causada pelo aumento nos juros reais, em resposta a elevagdo da inflacdo, leva a um novo
aumento da inflacdo. Nesse caso, a politica fiscal, e ndo a monetaria, ¢ mais efetiva em controlar
a inflagdo. A partir desses argumentos, o autor apresenta um modelo de interagdo entre taxa de

juros, taxa de cambio e probabilidade de default em uma economia com alto endividamento e
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aversao ao risco, como o Brasil durante os anos de 2002 e 2003. O autor conclui que quando as
condicles fiscais forem adversas (alto endividamento, grande parte dos titulos da divida
indexados a moeda externa, alta aversdo ao risco dos investidores), um aumento na taxa de juros
levard mais provavelmente a uma depreciagao cambial do que a uma apreciagdo, o que ocorreu
no Brasil em 2002.

Nessa mesma linha de estudo, Favero e Giavazzi (2004) também destacam o papel da
politica fiscal para controlar a inflagdo. Os autores afirmam que o spread do EMBI descreve o
sentimento do mercado em relacdo a probabilidade de default dos titulos da divida publica de
paises emergentes. Todas as variaveis financeiras flutuam em paralelo com o spread do EMBI,
principalmente a taxa de cambio, cujo canal de transmissao ¢ o fluxo de capitais. Segundo os
autores, um aumento no risco-pais em determinado mercado faz parar o fluxo de capitais para
esse mercado e leva a uma depreciacdo da taxa de cambio real. Isso cria uma necessidade de se
gerar superavits comerciais para neutralizar os efeitos dessa reducdo do fluxo de capital liquido.
Por outro lado, flutuagdes na taxa de cambio induzem flutuagdes correspondentes na relacao
divida/PIB.

Para os autores, entender o que determina o spread do EMBI, como ele responde as
politicas monetarias e fiscais e a fatores internacionais, como ele interage com a taxa de cambio e
com a taxa de juros doméstica é o primeiro passo necessario para entender o desenvolvimento
macroecondmico brasileiro.

Num regime de politica fiscal que mantenha constante o nivel de superavit primario,
um choque financeiro internacional torna instavel a relacdo divida/PIB. Nessa situacdo, a
economia caird em um “mau equilibrio”, onde a politica monetaria tem efeitos perversos. Nesse
“mau equilibrio”, o servigo da divida publica de curto prazo aumenta quando a taxa SELIC
aumenta. Se o superavit primario permanecer constante, o nivel da divida aumenta, assim como o
spread do EMBI, que provoca um novo aumento na divida, especialmente por causa da
depreciagdo cambial. Esta eleva a expectativa da inflacdo. Isso induz o banco central a aumentar
a SELIC novamente, o que aumenta o custo do servico da divida. E assim por diante.

Com isso, os autores concluem que, com o risco de default, a economia deve mover
de um dominio monetério para um dominio fiscal. A presenga desse risco reforga a possibilidade
de aparecer um circulo vicioso, fazendo com que a restricdo fiscal se torne mais rigorosa. O

Brasil, durante o ano de 2002, deve ter caido em um equilibrio perverso, onde a politica fiscal
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impediu a eficicia da politica monetaria. Uma mudanga na regra fiscal (referente a meta de
superdvit primario do Governo Federal que passou de 2,80 para 3,15% do PIB'*) foi suficiente
para trazer a economia de volta as condi¢gdes normais e rapidamente reduziu o spread do EMBI,
estabilizando a taxa de cambio e, através dessas variaveis, as expectativas de inflagdo, a propria
taxa de inflagdo e a dindmica da divida publica.

Deve-se destacar também que o overshooting observado da taxa de cAmbio entre os
anos de incerteza econdmica (principalmente em 2002) foi acompanhado de uma elevacao ainda
maior do risco-pais (houve um “descolamento” entre essas variaveis). A correlagdo entre essas
duas varidveis (taxa de cambio e risco-pais) e o diferencial entre elas devem ter afetado a politica
monetaria adotada no periodo (com a elevagao da taxa de juros).

Loureiro e Barbosa (2004) procuram identificar os determinantes do prémio de risco
da divida publica brasileira negociada no mercado de titulos emergentes de 1996 a 2002. Para
isso, utilizam um modelo de selecdo de portfolio. Os autores concluem que um aumento do
superdvit primario que seja capaz de manter a relacdo divida/PIB constante reduz o prémio de
risco; o grau de solvéncia externa influencia o prémio de risco; o superdvit primario e o tamanho
da divida publica afetam o prémio de risco sobre os titulos do governo brasileiro. Apesar da
conta corrente afetar o prémio de risco, o efeito de varidveis fiscais sdo mais robustas
estatisticamente e quantitativamente mais importantes. Ao invés de reduzir o prémio de risco, um
ajuste fiscal pode ser sustentado ao longo do tempo se permitir um ajuste no estoque da divida.

Biage et al. (2006) analisam as inter-relacdes entre as varidveis risco-pais (usando o
EMBI), fluxos de capitais, divida publica (relagdao divida/PIB) e a taxa de juros SELIC no Brasil
no periodo de janeiro de 1995 a dezembro de 1998 e entre janeiro de 1999 a margo de 2005.
Utilizaram a metodologia Vetor Autorregressivo - VAR para cada periodo. Segundo os autores,
para o primeiro periodo os resultados mostraram que o EMBI afeta quase todas as variaveis, mas
¢ determinado por fatores exdgenos; os fluxos de capitais volateis afetam todas as variaveis; existe
forte inter-relagdo entre os fluxos de capitais, o EMBI e a taxa SELIC; esta ¢ influenciada mais
fortemente pelo EMBI, pelos fluxos OIB (outros investimentos brasileiros — moeda e depdsitos) e
OIE (outros investimentos de estrangeiros — moeda e depositos). A taxa de juros SELIC
comportou-se de forma insensivel aos fluxos de capitais e demonstrou um carater fortemente

exdgeno, mas ¢ importante em afetar as outras variaveis do sistema.

'“ BACEN (2003).
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O sétimo grupo estuda politica monetaria e metas de inflagdo. A maioria dos trabalhos
afirma que a politica de metas de inflagao foi importante para reduzir a taxa de inflagdo média e,
além disso, essa politica é vista com maior credibilidade entre os agentes econdmicos. Segundo
Minela et al. (2003), a condugdo da politica monetaria deve construir credibilidade e reduzir os
niveis da taxa de inflagdo e, simultaneamente, lidar com uma maior vulnerabilidade a choques.
Wu (2004), no entanto, levanta a questdo se a taxa de inflagdo ¢ menor devido a politica de metas
de inflagdo ou devido a adog¢@o de uma politica monetdria mais severa (que implica taxa de juros
muito elevada). A maioria dos trabalhos se preocupa em estimar uma fun¢ao de reagao do Banco
Central ou uma regra 6tima para a taxa de juros e para a condugao da politica monetaria.

Friedman (2000) analisa o papel da taxa de juros paga nos titulos publicos como
principal instrumento de politica monetaria nos Estados Unidos. Segundo o autor, o primeiro
papel potencial da taxa de juros nominal dos titulos publicos ¢ o de ser um instrumento que o
Banco Central usa para implementar sua politica escolhida. A taxa deve ser fixada de acordo com
a meta de inflag@o e o nivel da atividade econdmica nao-financeira. O segundo papel potencial da
taxa de juros dos titulos publicos no processo de politica monetaria ¢ o de ser usada pelo governo
como sinalizador para determinar o estoque de moeda, afetando, indiretamente, o produto e a
inflagdo. O terceiro papel seria o banco central utilizar a taxa de juros como “variavel
informagdo”. Os problemas apontados pelo autor, em relacdo a utilizagdo da taxa de juros dos
titulos publicos como instrumento de politica e de informacdo, referem-se as incertezas e
defasagens. Se as flutuagdes da taxa de juros de longo prazo possuir informacdes sobre os
movimentos futuros do produto e da inflacao, entdo se deve ajustar a variavel instrumental (a taxa
de juros) sob essas informacgdes. O autor conclui que, empiricamente, uma politica monetaria
governada por regras nao €, necessariamente, uma estratégia bem-sucedida de combate a inflagao.

Bogdanski, Tombini ¢ Werlang (2000) apresentam um modelo bésico que ajude na
defini¢do e implementagdo da politica monetaria na fase inicial do regime de metas de inflagao no
Brasil, entre 1994-1999. Para isso, estimam um modelo estrutural com quatro equacdes: uma
equacdo do tipo IS; uma curva de Phillips; uma condi¢do de paridade dos juros a descoberto; e
uma equacdo que expressa as regras fixadas sobre a taxa de juros real e nominal (regra de Taylor).
Os autores destacam que, para se implementar a politica de metas de inflagdo no Brasil, ¢
necessario considerar alguns pontos importantes: devem-se observar alguns elementos como o

objetivo da politica monetaria, transparéncia, responsabilidade do Banco Central em se alcancar
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as metas; o Banco Central deve ter claro os mecanismos de transmissdao da politica monetaria e
decidir quais canais sdo melhores para atingir tais objetivos.

Rodrigues Neto, Aratjo e Moreira (2000) descrevem um modelo para a regra de
politica monetaria que possibilite atingir a meta de inflagdo com uma perda minima para a
sociedade. No modelo descrito, se um regime de meta de inflagdo pura for adotado, ¢ sempre
possivel fazer a inflagdo alcancar a meta entre dois periodos, exceto na ocorréncia de choques.

Fachada (2001) faz uma andlise descritiva sobre o regime de metas de inflacdo
implementado no Brasil durante o periodo de 1999 a 2000. Destaca o papel da politica fiscal
como pré-requisito para o sucesso do regime de metas de inflagdo, principalmente a consolidagao
do superavit primario do setor publico. No periodo analisado, o governo aumentou os impostos ¢
cortou os gastos publicos, controlou o overshooting da taxa de cambio (que pressionava a taxa de
inflagdo) e adotou uma politica monetdria com o objetivo principal de reduzir a taxa de inflagdo e
as expectativas de inflacdo, através da taxa de juros. O autor destaca também que o cendrio
externo foi a maior restricdo para a autoridade monetaria no periodo, particularmente durante o
ano de 2000, como o choque do petroleo e as crises de confianca em importantes economias
emergentes. Ele conclui que, de maneira geral, a implementacdo do regime de metas de inflacao
foi bem-sucedida em atingir seus objetivos.

Muinhos (2001) estuda o repasse da desvalorizacdo cambial a inflagdo durante o
periodo compreendido entre 1980 e 2002. Faz simulagdes a partir de um modelo simples de metas
de inflagdo. Entre os resultados obtidos destaca-se o fato de o coeficiente de repasse ter situado
em torno de 10%, indicando que ha um baixo repasse proveniente da desvalorizacdo cambial
sobre a taxa de inflagdo, ao contrario do que se esperava ¢ do que ja havia sido estimado pela
literatura para paises do continente americano, inclusive para o Brasil (que alcangou cerca de
20%).

Figueiredo, Fachada e Goldenstein (2002) analisam os principais fatores que
influenciam a conduta da politica monetdria no Brasil, principalmente o regime de metas de
inflacdo, e sugerem outras medidas de politica a serem implementadas a médio prazo. Destacam
alguns pontos importantes a serem considerados na conducdo da politica monetaria: administragao
da divida publica e operagdes de mercado aberto. Como objetivos principais na administra¢do da
divida publica, os autores destacam: reduzir o prazo médio de maturidade dos titulos publicos;

diminuir a participagdo de titulos indexados ao ddlar; aumentar a participacao de titulos de renda
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fixa; favorecer o mercado secundario da divida publica. Com as turbuléncias de 2001, o Tesouro
Nacional — TN, optou por diminuir o prazo de maturidade da divida e ndo aumentar titulos de
renda fixa; o Banco Central aumentou a participacdo de titulos indexados ao délar (32,8% em
outubro de 2001) ao invés de conter o overshooting do cambio. Os autores afirmam que o Brasil,
assim como a maioria dos paises que adotaram metas de inflacdo, usa a taxa de juros de overnight
como balizadora da conduta da politica monetaria. O comité escolhe uma meta para a taxa
overnight-SELIC em suas reunides periddicas, e sob as diretrizes do comité o mercado aberto
negocia ajustes de liquidez do mercado sobre uma base didria para manter a taxa de juros efetiva
do overnight perto da meta. O Banco Central tem operado no mercado aberto através de acordos
de recompra, usando, para isso, titulos dele mesmo e do Tesouro Nacional. Numa base didria, o
Banco Central prevé as necessidades de liquidez do mercado e faz leildes informais buscando
balancear a liquidez. Segundo os autores, um aspecto fundamental para a politica monetaria ¢ a
autonomia do Banco Central com termos fixados pelo Conselho de Diretores. A politica deve ser
direcionada para: fortalecer o setor financeiro; melhorar a supervisdo e regulacdo do setor
financeiro; reestruturagdo do sistema de pagamentos para reduzir o risco sist€émico (realizado em
abril de 2002).

Minella et al. (2003) fazem uma anélise do regime de metas de inflagdo em relagdo a
sua credibilidade e a volatilidade do mercado cambial. Os autores estimaram uma funcido de
reacdo do Banco Central que relaciona a taxa de juros a desvios nas expectativas de inflagdo em
relacdo a meta. Destacaram as seguintes conclusdes: o regime de metas de inflagdo tem sido um
importante coordenador das expectativas do mercado; o Banco Central tem reagido fortemente as
expectativas de inflagdo, conduzindo a politica monetdria numa base de longo prazo e
respondendo a pressdes inflacionarias; o grau de persisténcia inflaciondria tem sido reduzido; a
transmissao da (variacdo) taxa de cambio sobre pregos monitorados € duas vezes maior que sobre
os precos de mercado. Mesmo com a crise de confianga no final de 2002, o sistema de metas de
inflacdo conseguiu suportar a crise, deixando a taxa de cambio nominal se ajustar e a taxa de juros
aumentar para evitar aumentos persistentes da inflacdo.

Almeida et al. (2003) estimaram uma regra Otima para a taxa de juros em uma
economia aberta como o Brasil, entre 1994 e 2001, que atenda aos objetivos do regime de metas
de inflagdo. Para isso, partem de trés equagdes: IS (demanda agregada), AS (oferta agregada) ou

curva de Phillips e a equagdo da politica adotada (nessa equagdo os autores incluiram a variagao
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na taxa de cambio para captar a influéncia do setor externo sobre a politica monetéria). Os
resultados mostraram que o gap do produto corrente pode ser explicado pelo gap do produto
defasado e pela taxa de juros defasada. A inflagdo corrente ¢ explicada pelo gap do produto e
inflacdo, ambos defasados. Os autores concluem que o Banco Central do Brasil tem aumentado a
taxa de juros em maior magnitude do que os paises em desenvolvimento para combater a inflagao;
o custo de se reduzir a inflacdio em uma economia aberta parece ser menor, favorecendo a
liberalizagdo comercial.

Fraga, Goldfajn e Minella (2003) avaliaram o regime de metas de inflagdo em
economias emergentes. Segundo os autores, um dos principais problemas que esses paises
encontram ¢ construir credibilidade para a politica adotada, principalmente devido ao fato de que
eles encontram maior volatilidade da inflagcdo, do produto e das taxas de juros frente a possiveis
choques que venham a afetar essas economias. Para que o regime de metas de inflagdo possa ter
sucesso sdo necessarios: regime fiscal rigido; regulacdo e supervisdo do sistema financeiro;
possiveis intervengdes no mercado cambial para evitar pressoes inflacionarias. Para lidar com esse
ambiente mais volatil, recomendam-se: maiores niveis de comunicagdo e transparéncia; desvios
da meta devem ser tratados como um dispositivo de comunicagdo; uma metodologia para calcular
o caminho de convergéncia seguindo um choque (metas ajustadas); uma estrutura de
monitoramento para um regime de metas de inflacdo que esteja sob um programa do FML.

Wu (2004) fez um trabalho interessante para verificar se a adog@o da politica de metas
de inflagdo ¢ realmente eficaz em reduzir a taxa de inflagdo. O autor coloca em discussao o fato de
se a taxa de inflacdo pode ter sido reduzida devido a maiores taxas de juros € ndo por causa da
implementagdo do regime de metas de inflagdo. Ele analisa o periodo entre 1985 e 2002 em 22
paises industrializados da OECD, utilizando 12 paises que ndo adotaram o regime de metas de
inflagdo como um grupo-controle para avaliar se este regime ¢ realmente eficaz em reduzir a taxa
de inflacdo nos outros paises que o adotaram. Os resultados apresentados pelo autor mostraram
que a taxa de inflagdo ¢ menor em paises que adotaram o regime de metas de inflagdo e que,
apesar do controle sobre a taxa de juros, os paises apresentaram um efeito causal entre a redugao
da taxa de inflagdo e a adogdo do regime de metas de inflagdo. No entanto, deve-se destacar que
essa analise ndo foi feita para o Brasil ou em paises em desenvolvimento, o que deve ser
interessante, dadas as elevadas taxas de juros implementadas no pais para combater a taxa de

inflagao.
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O oitavo grupo refere-se a trabalhos que estimaram a oferta e/ou demanda de moeda
para o Brasil. Acreditava-se que o ambiente hiperinflacionario era causado por distor¢des no
mercado monetario, principalmente do lado da demanda de moeda. A partir disso, os autores
procuraram estimar diferentes formas funcionais para a demanda por moeda, as elasticidades-
renda da demanda por moeda, elasticidade-demanda com relacdo a inflagdo e elasticidade-juros da
demanda por moeda. Do lado da oferta de moeda, a principal preocupacao dos autores foi
identificar o grau de endogeneidade ou exogeneidade da oferta de moeda e, com isso, analisar a
eficacia da politica monetaria.

Finalmente, o nono grupo" analisa o papel do crédito na economia e os efeitos da
politica monetaria sobre o racionamento de crédito, teoria esta desenvolvida por Joseph Stiglitz.
Stiglitz e Greenwald (2004) afirmam que as institui¢des financeiras sdo cruciais na determinacdo
do comportamento da economia e deve-se levar em conta a andlise das imperfei¢des
informacionais. A rapida mudanga nos aspectos institucionais nao ¢ captada pelos modelos
tradicionais expostos acima, sendo insuficientes para se avaliar os efeitos dessas mudangas sobre a
politica monetaria. Os autores criticam as hipoteses consideradas nos modelos tradicionais, como
a existéncia de mercados de capitais perfeitos e informagdo perfeita. Com as recentes inovagoes
tecnologicas, segundo os autores, a maioria das transagcdes ndo exige moeda, mas podem ser
efetivadas a partir do crédito'®. Isso faz com que os efeitos da politica monetaria analisados de
acordo com os modelos tradicionais ndo sejam suficientes para atingir seus objetivos ao serem
consideradas as imperfeigdes no mercado monetario-financeiro.

Seguindo o pensamento dos autores acima explicitados, problemas de informagao
(que podem proporcionar selegdo adversa e risco moral) geram racionamento de crédito'”. Este
afeta a quantidade de crédito disponivel no mercado, além da taxa de juros cobrada pelo setor
bancario-financeiro (tanto a taxa de juros nominal quanto a real) e também implica em mudangas
nos riscos enfrentados tanto pelo tomador de empréstimos quanto para o credor. As decisdes
tomadas pelo setor bancario-financeiro relacionadas ao fornecimento de crédito afetam a atividade

econOdmica e sdo relevantes para os efeitos da politica monetaria.

"> Este grupo ndo se encontra no Anexo A (quadro-resumo) por ter como interesse apresentar uma sintese da idéia
basica do livro Stiglitz e Greenwald (2004), feita neste capitulo.

' O crédito aqui se refere a sua utilizagio como base de troca, “substituto” da moeda.

7 Segundo essa teoria, ocorre racionamento de crédito se a taxa de juros de equilibrio entre a oferta ¢ demanda por
empréstimos no mercado for maior que a taxa de juros que maximiza o retorno esperado dos bancos.
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Pode-se concluir, a partir da andlise acima, que o crédito pode ser considerado como
substituto da moeda (ou quase-moeda) e gerado pelo setor bancério-financeiro. No entanto,
diferentemente dos modelos tradicionais, como o Keynesiano e o classico, a moeda como meio de
troca deve ser considerada ndo mais como exogena, mas sim como endogena (como também
acreditam os pods-keynesianos). Ou seja, ela ¢ determinada também pelo mercado monetario-
financeiro e ndo exclusivamente pelas autoridades monetarias. Isso faz uma grande diferenga
quando se analisam os impactos das politicas econdmicas adotadas e deixa explicita a importancia
dos aspectos microeconomicos, especificamente do setor bancario-financeiro (fornecedor de
crédito). O desafio empirico aqui € encontrar agregados monetarios que incorporem as operagoes
de crédito, o que na pratica nao existe.

A exposicao dos nove grupos de trabalho destaca que a equagdo de Fisher ndo se
aplica universalmente a medida que as economias, inclusive a brasileira, passem por diferentes
cenarios. No caso brasileiro, a taxa de juros nominal tem sido afetada pelo grau de abertura
econdmico-financeira, pelo regime cambial vigente, pelo regime monetario adotado (como o de
metas de inflacdao), pelos objetivos da politica econdmica do governo e pelas expectativas dos
agentes econOmicos quanto ao risco de default da divida brasileira. O proximo capitulo apresenta
um relato sobre as politicas monetéria e cambial adotadas no Brasil durante o periodo de anélise

da presente tese.
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3 POLITICAS ECONOMICAS, MERCADO FINANCEIRO E TAXAS DE JUROS NO
BRASIL

Este capitulo apresenta, inicialmente (item 3.1), uma analise descritiva da evolugdo das
politicas econdmicas, em especial a monetaria e cambial, adotadas no Brasil de 1985 a 2006,
ressaltando as grandes mudancas (“quebras de comportamento) dessas politicas ao longo do
tempo. O item 3.2 apresenta uma rapida argumentacdo sobre a razdo de existir na economia
diferentes taxas de juros e quais sdo as mais importantes no Brasil e qual serd considerada nos

proximos capitulos.
3.1 Politicas economicas adotadas entre 1985 e 2006 no Brasil

A politica econdmica do governo federal, a partir de 1985, voltou-se fortemente ao
combate a aceleragdo da taxa de inflacdo, considerada como inercial até 1994'%. A Figura 1

mostra a evolugao da taxa de inflagdo mensal desde 1980.
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Figura 1 — Taxa de crescimento do Indice de Pregos ao Consumidor Amplo — IPCA em %
ao més — janeiro de 1980 a dezembro de 2006

Fonte: Elaborado pela autora a partir de Instituto de Pesquisa Economica Aplicada - IPEA (2007)

'8 “Quando a infla¢io tende a se manter permanentemente no mesmo patamar, sem aceleragio inflacionaria, e quando

essa inflagdo estagnada decorre de mecanismo de indexacdo, diz-se que hd uma inflagdo inercial” (GREMAUD;
VASCONCELLOS; TONETO JUNIOR, 2002, p. 116). Esse conceito foi desenvolvido no Brasil para caracterizar o
processo inflacionario a partir de 1970.
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Cinco planos econdmicos foram instituidos, na segunda metade dos anos 80 e no
comego dos anos 90, visando eliminar as altas taxas de inflagdo: Plano Cruzado (fevereiro de
1986), Plano Bresser (junho de 1987), Plano Verdo (janeiro de 1989), Plano Collor I (margo de
1990) e Plano Collor II (fevereiro de 1991). Esses planos heterodoxos baseavam-se, de maneira
geral, no congelamento de pregos (principalmente) e em medidas visando o equilibrio fiscal.

Apos a implantagdo de cada plano, a inflagdo reduziu-se apenas por um curto periodo
de tempo, voltando a se acelerar. Somente apds a implantagdo do Plano Real (em julho de 1994)
que se conseguiu estabilizar a taxa de inflacdo em niveis baixos.

Durante o Plano Cruzado, a taxa de cambio (na época favoravel as exportagdes) foi
congelada. Apesar de se querer combater a inflagdo, a politica monetaria foi expansionista, apesar
do congelamento da “conta movimento” do Banco do Brasil, que permitia esse banco criar moeda
via uma linha aberta de desconto do Banco Central (BAER, 2002, p. 171). Por meio de operacdes
com titulos publicos, o governo expandiu consideravelmente a oferta de moeda. Entre fevereiro e
marg¢o de 1986, por exemplo, os meios de pagamento (M1) cresceram 80%, reduzindo o ritmo de
expansdo nos meses seguintes. J4 a base monetaria aumentou 36% entre fevereiro e marco de
1986 e 35% entre marco e abril do mesmo ano (IPEA, 2007) devido, em parte, aos afluxos de
reservas internacionais (BAER, 2002, p. 182). Com isso, a taxa de juros basica da economia (taxa
SELIC'") estava baixa e a demanda agregada aumentou, assim como a taxa de inflagio, marcando
o fracasso do Plano Cruzado no final do ano de 1986. A Figura 2 mostra a variagdo dos meios de

pagamento (M1) e a evolugdo da taxa de juros SELIC efetiva.

" A taxa de juros Sistema Especial de Liquidagio e Custodia - SELIC é a média dos juros pagos pelos titulos da
divida publica brasileira de curto, médio e longo prazos emitidos pelo Tesouro Nacional ou pelo Banco Central. A
partir do regime de metas de inflacdo (junho de 1999), a taxa SELIC ¢ utilizada como principal balizadora da politica
monetaria.
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Figura 2 — Taxa de crescimento mensal do M1 e taxa de juros SELIC (% ao més) — janeiro
de 1980 a dezembro de 2006
Fonte: Elaborado pela autora a partir de IPEA (2007)

Em 2 de novembro de 1986 foi langado o Plano Cruzado II (ou Cruzadinho, como
também foi chamado) por Dilson Funaro, entdo Ministro da Fazenda, com o objetivo de conter a
demanda agregada. O governo aumentou tarifas publicas afetando os pregos de alguns produtos
(combustiveis, agucar e automoveis). O crescente déficit publico e o efeito inverso ao desejado
sobre a demanda agregada, no entanto, foram responsaveis pelo fracasso desse plano. Além disso,
em fevereiro de 1987 foi decretada a moratdria do pagamento dos juros da divida externa. Com o
retorno da inflacdo, os saldrios reais perderam poder de compra, o que reduziu a demanda
agregada.

Em junho de 1987 langou-se o Plano Bresser pelo ministro Luis Carlos Bresser
Pereira, baseado em um choque heterodoxo (congelamento de precos e salarios por 90 dias);
politicas monetéria e fiscal rigorosas para reduzir o déficit publico e a demanda agregada (os juros

reais foram elevados); desvaloriza¢do da taxa de cambio em 9,5% e foi readotada a politica de

minidesvalorizagoes.
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Ap6s o insucesso do plano anterior, o Plano Verdo foi implementado em 15 de janeiro
de 1989, com um novo choque heterodoxo € uma nova reforma monetaria. A diferenga em relagao
aos planos anteriores refere-se a extingao da correcdo monetaria, continuando com uma politica
monetaria restritiva (a taxa de juros manteve-se elevada principalmente para conter a fuga dos
investidores de ativos financeiros). O cambio foi desvalorizado em mais de 16% e congelado,
sendo o ddlar equivalente a um cruzado novo (esta era a nova moeda adotada apds a reforma
monetaria). A elevada taxa de juros fez aumentar o estoque da divida. Em junho de 1989 houve a
volta da corre¢do monetaria devido a escalada do processo inflacionario, fracassando novamente o
plano econdmico.

O debate econdmico, na segunda metade da década de 80, ressaltava que o principal
fator para se alcangar a estabilizacdo de precos no Brasil era controlar o déficit publico e
estabelecer o controle monetario. No entanto, entre 1987 e 1989, ndo se chegou a implantar um
ajuste fiscal, mas sim houve o crescimento da divida interna (BAER, 2002, p. 197).

Os anos de 1980 foram marcados, de modo geral, pela perda de credibilidade na
politica econdmica do governo, principalmente pelo fato dos titulos da divida publica terem
apresentado rendimentos reais negativos devido a inflagdo elevada nesse periodo.

Nao obstante, o setor financeiro foi o maior favorecido com o aumento da taxa de
inflacdo, auferindo grandes ganhos e expressiva taxa de crescimento. A participacdo desse setor
no PIB em 1989 alcangou 19%.

Com o objetivo de controlar a hiperinflagdao, o aumento do déficit fiscal do governo, a
especulacdo sobre ativos de risco e sobre aplicagdes de curtissimo prazo, o Plano Collor I foi
introduzido em margo de 1990. Suas principais medidas foram’:

e Bloqueou ativos financeiros, impondo limites para a movimenta¢ao financeira e,
assim, reduziu a quantidade de moeda em circulacdo na economia brasileira (esta
medida foi popularmente conhecida como “confisco de poupancga”);

e Suspendeu o pagamento de juros e demais encargos incidentes sobre depdsitos
registrados em moeda estrangeira; determinou, compulsoriamente, o alongamento
do prazo médio dos papéis do governo, além de promover substancial redugdo nos

encargos financeiros correspondentes;

20 Baseado em Baer (2002), Gremaud, Vasconcellos e Toneto Junior (2002).
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e Proibicdo de reajustes de pregos sem autorizagdo do governo; reforma monetaria e
introducao de nova moeda (de cruzado novo para cruzeiro);

o Controle sobre reajustes salariais e estabeleceu a livre fixacdo das taxas de cambio
de compra ¢ venda entre as partes interessadas, nas operagdes prontas ¢ futuras
realizadas junto a estabelecimentos autorizados a operar em cambio;

e Aumentou as aliquotas existentes sobre as transagdes financeiras, além de criar
novas aliquotas (como o Imposto sobre Operagdes Financeiras — IOF);

e Cancelou a exigéncia de deposito no Banco Central das operacdes de cambio
celebradas para pagamento de importacgdes;

e Foi criada a possibilidade de o Banco Central atuar como agente comprador e

vendedor de moedas, no mercado de taxas livres.

No final do ano de 1990, no entanto, a taxa de inflacdo mensal aumentou e ficou em
alto patamar, o que levou ao Plano Collor II, em fevereiro de 1991. O novo plano tinha os
mesmos objetivos do anterior, com enfoque sobre o ajuste das contas publicas, desindexacao da
economia e, diferente dos planos anteriores, aceleracao do processo de abertura econdmica com a
reducdo de aliquotas de impostos sobre importacdes.

No final da década de 1980 e no inicio da década de 1990, o Brasil passou por um
processo de estagflagdo, ou seja, estagnacdo econdmica com taxa de inflagdo elevada, além de
grande instabilidade econdmica. Entre os anos de 1990 e 1993, a taxa média de inflacdao foi de
1423% ao ano, enquanto que o crescimento econdmico médio desse periodo foi de apenas 0,27%
a.a., indicando um processo de grande instabilidade de pregos e estagnacdo econdmica (IPEA,
2007).

E nesse cenario que o Plano Real foi introduzido, com o objetivo principal de
combater a hiperinflacio’’. Antes de este plano ser criado, no entanto, o entdo ministro da
fazenda, Fernando Henrique Cardoso, implantou o chamado “Plano de A¢ao Imediata” - PAI.

A proposta do governo foi implementar gradualmente um programa de estabilizagao,

com o objetivo principal de realizar um ajuste fiscal e criar um sistema de indexacgdo que levaria

*! Entende-se por hiperinflagdo uma situagdo de grande aumento continuo e generalizado de todos os pregos de bens e
servicos de uma economia. Nessa situa¢ao, os agentes econdmicos procuram nao reter moeda nem por um curtissimo
periodo de tempo para ndo perder poder de compra. Essa situacdo ocorreu no Brasil principalmente no final da década
de 1980 e inicio da década de 1990, antes do Plano Real.
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progressivamente a uma nova moeda. Esse indexador foi chamado de Unidade Real de Valor -
URV. Segundo Filgueiras (2003), a URV funcionou como um indexador geral de precos e
contratos e seu valor em cruzeiros reais variavam de acordo com trés outros indices: Indice Geral
de Precos do Mercado da Fundagio Getulio Vargas - IGP-M/FGV, Indice de Precos ao
Consumidor Amplo do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IPCA/IBGE e Indice de
Precos ao Consumidor da Fundagao Instituto de Pesquisas Econdmicas - IPC/FIPE. A escolha de
tais indices deveu-se ao fato destes aproximarem a evolu¢do da URV a evolug¢do em curso do
dolar.

Em 1° de julho de 1994 substituiu-se o cruzeiro real pelo Real, a nova moeda

brasileira. As principais medidas adotadas a partir de entdo foram:

e Ajuste fiscal: com corte nos gastos publicos; aumento na arrecadagdo de impostos
(apesar da reducdo da aliquota do IOF); ampliacdo e aceleragdo do Programa
Nacional de Desestatizagdo - PND, com o objetivo de equacionar os desequilibrios
financeiros do setor publico;

e Regime de bandas cambiais (a partir de margo de 1995): para sustentar a
estabilidade monetaria (cambio sobrevalorizado), o governo manteve as taxas de
juros elevadas para atrair capital externo ao pais e, assim, controlar a taxa de
cambio;

e Liberalizacdo comercial (continuacdo dos governos anteriores): entre 1990 e 1994
as tarifas médias sobre produtos importados cairam de 32,2% para 14,2%
(GREMAUD; VASCONCELLOS; TONETO JUNIOR, 2002) e consolidacdo do

Mercosul.

Juntamente com a criagdo da nova moeda, o governo brasileiro estabeleceu limites ao
crescimento da base monetaria no inicio do Plano Real, entre julho de 1994 e marco de 1995
(AMANN, 2002, p. 222), acompanhado por elevadas taxas de juros com o objetivo de reduzir a
taxa de inflagdo. A Figura 3 mostra a evolu¢do da base monetdria (conceito restrito), em valores
nominais, apos a implementacao do Plano Real. H4, sem duvida, contengao da liquidez do final de

1994 até meados de 1995.
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Figura 3 — Base Monetaria em R$ milhdes e em % PIB — julho de 1994 a dezembro de 2006
Fonte: Elaborado pela autora a partir de IPEA (2007)

Amann (2002, p. 220) faz uma analise da politica monetéria adotada:

(...) o governo adotou uma politica monetaria restritiva que consistia em empréstimos de
curto prazo para financiar exportagdes, um deposito compulsorio no valor de 100% sobre os
depositos a vista (adicional) e um limite da expansdo da base monetaria de R$ 9,5 bilhdes até o
final de margo de 1995. Para o trimestre de julho-setembro de 1994, a expansdo foi limitada em
RS 7,5 bilhdes. Em agosto de 1994, contudo, o governo foi obrigado a rever esse nimero,
admitindo um aumento de R$ 9 bilhdes em setembro, causando algum impacto nas expectativas
inflacionarias, embora a maior parte do aumento do valor da planejada expansdo possa ser

atribuido ao crescimento da demanda por dinheiro.

Essa revisao do limite da expansao da base monetaria citada pelo autor acima se deve,
em parte, a0 aumento excessivo no consumo observado no inicio do Plano Real. Do segundo
trimestre de 1994 ao segundo trimestre de 1995, por exemplo, o consumo aumentou 16,3%
(AMANN, 2002, p. 224).

A politica monetaria restritiva pode ser observada também a partir da razdo entre os

depositos compulsoérios das instituigdes financeiras nas Autoridades Monetarias € os depdsitos a
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vista nos bancos comerciais (razao esta conhecida como R3). O Banco Central tem alterado, ao
longo do tempo, o valor do R3, cobrado sobre o Valor Sujeito a Recolhimento - VSR, e o

instituindo sobre depdsitos a prazo, como pode ser visto na Figura 4.
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Figura 4 — Média mensal da aliquota do compulsorio (em % sobre os depositos a vista)

Fonte: Elaborado a partir de BACEN (2007)

De acordo com Fachada (2001), o Plano Real foi também baseado em reformas
estruturais, incluindo intensificagdo no processo de liberalizagdo do comércio, via reducdo de
tarifas e eliminagdo de barreiras quantitativas as importacdes; liberalizagdo da conta capital;
privatizacdo de empresas publicas em varios setores como siderurgia, petroquimico, minerais,
fertilizantes e transportes; e reestruturacao do setor financeiro, com a introdu¢ao de novas normas
de supervisdo, fechando as instituigdes insoliveis e privatizando bancos estatais, em especial os
estaduais.

Algumas dessas medidas antecederam a criagdo do Plano Real e continuaram no
restante da década. Alguns autores referem-se a década de 1990 como a “década de reformas

orientadas para o mercado” (PINHEIRO; GIAMBIAGI; MOREIRA, 2001, p. 7). Essa década foi
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marcada pela intensificagdo do processo de liberalizacdo comercial; incentivo a competitividade,
produtividade (através da concessdo de crédito pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social - BNDES) e desregulamentagdo; programa de privatizagdes de 1991 a 1998
(via implementagao do Programa Nacional de Desestatizagdo - PND); retomada dos fluxos de
capitais, principalmente dos investimentos estrangeiros diretos.

De fato, com as medidas adotadas pelo Plano Real, conseguiu-se reduzir
substancialmente e de imediato a taxa de inflagdo e, nos primeiros quatro anos apos o plano,
aumentar o nivel de atividade econOmica. Entre 1995 e 1998 a taxa média de inflacdo foi de
9,71% ao ano (entre agosto de 1994 a dezembro de 1998 a taxa média foi de 0,88% ao més) e a
taxa média de crescimento do PIB de 2,5% a.a. (IPEA, 2007).

A politica cambial foi um dos principais pilares do Plano Real, sendo a taxa de cambio
utilizada como ancora nominal para controlar a inflagdo e a taxa de juros (real e nominal) foi
mantida elevada para atrair fluxos de capitais externos, ja que com o cambio sobrevalorizado a
Balanca Comercial permaneceu deficitdaria entre 1995 e 2000. Nos primeiros trés meses desse
plano, no entanto, as autoridades monetarias tentaram manter uma politica monetaria restritiva
combinada com regime cambial flexivel (SOUZA, 1999). Porém, apds uma queda na cotagdo do
cambio implantou-se em mar¢o de 1995 o regime de bandas cambiais, que determinava um limite
superior e inferior para a taxa de cambio. A partir do final de 1994 e meados de 1995, no entanto,
o Brasil sofreu choques externos (como a crise Mexicana) com impacto expressivo sobre os
fluxos de capitais internacionais, que sustentavam a sobrevalorizagdo cambial. Com isso, segundo
Bogdanski, Tombini e Werlang (2000), o Banco Central introduziu, na pratica, desvalorizagdes
mensais de 0,6% (ou 7,5% ao ano) durante o regime de bandas cambiais para tentar incentivar
influxos de capitais de curto prazo (pois essa desvalorizagdo estava abaixo do diferencial de juros
ajustado ao prémio de risco). Entretanto, outros choques afetaram a economia brasileira (crise da
Rissia em 1997, dos paises do leste da Asia em 1998), sendo insustentavel manter o regime
vigente de cambio. Para se ter uma idéia, em outubro de 1997 a taxa de juros bésica da economia
(taxa SELIC) atingiu 43,4% a.a. e sé retornou ao patamar inicial pré-crise no final de 1998. Além
do aperto monetario o governo cortou gastos publicos, mas mesmo assim a divida publica cresceu
bruscamente ap0s a introducdo do Plano Real. Em janeiro de 1999 implantou-se o regime cambial

com flutuagdo suja e a taxa de cambio sofreu forte desvalorizagdo. Isso teve impacto sobre os
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precos dos produtos transaciondveis, pressionando as expectativas de inflacdo ao consumidor.
Pode-se considerar esse episddio como crucial para o Plano Real, marcando seu final.

Apos esse periodo de sérias turbuléncias era necessario aumentar a credibilidade no
sistema econdomico. Isso fez com que o governo adotasse medidas como a reforma fiscal,
aumentando impostos e reduzindo gastos publicos, o que fez o superavit priméario atingir 4,1% do
PIB no primeiro trimestre de 1999. O Comité de Politica Monetaria — COPOM do Banco Central
do Brasil aumentou o alvo para a taxa de juros basica da economia de 39% para 45% ao ano,
principalmente para conter a elevacdo dos pregos. Além disso, aumentou o requerimento de
reservas de 20% para 30% dos depositos totais (depdsitos a vista e a prazo). Para corrigir o
overshooting da taxa de cambio (ocorrida ja em janeiro de 1999), o governo reduziu a taxa sobre
operagoes financeiras (a aliquota do IOF sobre o ingresso de capital estrangeiro direcionado para
fundos de renda fixa foi reduzida de 2% para 0,5% em 17 de margo de 1999) (BACEN, 2007) e
extinguiu o imposto de renda dos fundos de renda fixa de capital externo. Com isso, a taxa de
cambio (em rela¢do ao dolar) reduziu de R$ 2,20 em margo de 1999 para R$ 1,66 no final de abril
do mesmo ano. As expectativas de inflagdo também reduziram rapidamente (BOGDANSKI;
TOMBINI; WERLANG, 2000), bem como o risco pais. Esses fenomenos podem ser examinados
na Figura 5 que mostra a evolugdo da taxa de cambio efetiva real (indice INPC das exportagdes
com base 100 para a média do ano 2000) e do risco-pais, expresso pelo spread do C-Bond™.

Observe a situagdo entre as duas primeiras barras verticais.

2.0 spread do C-Bond refere-se a diferenga (em pontos-base) da remuneragdo paga pelo titulo brasileiro em relagio
ao titulo do Tesouro dos Estados Unidos de igual maturacdo. O titulo C-Bond (Capitalization Bond) foi criado
durante o Plano Brady em 1994 com vencimento em abril de 2014 e foi o titulo da divida externa brasileira mais
negociado no mercado internacional até 2005. A partir de 2004 o governo brasileiro iniciou a substitui¢do desses
titulos por outros de maturidade mais longa (caso do A-Bond com vencimento em 2018) e também por titulos da
divida interna (NTN-A6). Como o C-Bond foi extinto em 15 de outubro de 2005 foi utilizado o titulo Global 40 a
partir de entdo para essa analise.
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Figura 5 — Taxa de cambio efetiva real e risco-pais — janeiro de 1995 a dezembro de 2006

Fonte: Elaborado a partir de IPEA (2007)

Em 21 de junho de 1999, o governo adotou a politica de metas de inflagdo, que utiliza
a taxa de juros como principal balizador de politica econdmica para controlar o nivel de precos. A
ancora nominal, a partir de entdo, passou a ser a taxa de juros basica da economia (a taxa SELIC),

que ¢ sinalizada periodicamente pelo COPOM. De acordo com Costa (1999, p. 147-148):

Sinalizar a politica monetaria significa comunicar ao sistema financeiro as inten¢des do
Banco Central quanto ao nivel desejado para a taxa de juros basica de modo a guiar as
expectativas do mercado e, como conseqiiéncia, a estrutura de taxas de juros da economia. Em
geral, a sinalizagdo envolve ajustamento de quantidade no mercado de reservas bancarias, para
se definir o nivel programado da taxa de juros bdsica, com transmissdo de seus efeitos ao longo

da estrutura de juros.

O regime de metas de inflagdo tem sido cada vez mais utilizado por diversos paises,
tanto desenvolvidos quanto em desenvolvimento. O primeiro pais a adota-lo foi a Nova Zelandia,

em mar¢o de 1990. O Quadro 2 mostra os paises € 0s meses nos quais esse regime foi iniciado.
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Pais Periodo Pais Periodo

Nova Zelandia Margo de 1990 Polonia Outubro de 1998

Chile Janeiro de 1991 México Janeiro de 1999

Canada Fevereiro de 1991 Brasil Junho de 1999

Israel Janeiro de 1992 Colombia Setembro de 1999

Reino Unido Outubro de 1992 Suica Janeiro de 2000

Suécia Janeiro de 1993 Africa do Sul Fevereiro de 2000

Finlandia Fevereiro de 1993 a|Tailandia Abril de 2000
dezembro de 1998

Australia Abril de 1993 Islandia Margo de 2001

Peru Janeiro de 1994 Noruega Margo de 2001

Espanha Novembro de 1994 a|Hungria Junho de 2001
dezembro de 1998

Republica Tcheca Janeiro de 1998

Quadro 2 — Paises que adotaram o regime de metas de inflagao

De acordo com Mishkin (2000), metas de inflagdo incluem cinco caracteristicas
principais: (1) anincio ao publico de metas numéricas para a inflagdo; (2) comprometimento
institucional para estabilidade de precos como principal objetivo da politica econdmica, na qual
outros objetivos estdo subordinados; (3) uma estratégia de informacdo, utilizacdo de varios
modelos e varidveis que permitam que a autoridade monetaria escolha instrumentos de politica;
(4) estratégia transparente de execugdo da politica monetdria que atribua um papel central do
Banco Central em comunicar ao publico seus planos, objetivos e decisdes racionais; (5)
mecanismos que permitam que autoridade monetaria alcance as metas de inflagao.

Um dos pré-requisitos para adotar o regime de metas de inflagdo € que a politica
monetaria ndo deve ser restrita pelas consideracdes fiscais (ou seja, deve-se ter certa
independéncia operacional do Banco Central) e a taxa de inflacdo ja deve estar controlada
(RODRIGUES NETO; ARAUJO; MOREIRA, 2000). O sistema de metas de inflagdo requer
transparéncia das politicas adotadas pelo governo. Além disso, a credibilidade ¢ um fator chave,
pois nela se baseiam a formacao de expectativas de inflagdo pelo mercado, que ¢ a base para a
politica monetaria nesse sistema.

Fraga, Goldfajn e Minella (2003) afirmam que as economias emergentes sob metas de
inflagdo tém o desafio de quebrar o ciclo vicioso entre, de um lado, baixa credibilidade e
instituicdes mais frageis e, de outro, maior instabilidade macroecondmica e vulnerabilidade a

choques externos. Este ¢ um processo longo que envolve adquirir credibilidade com a institui¢ao
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de politica monetdria comprometida com a estabilidade de precos em um contexto de maior
instabilidade.

Segundo os trés autores supracitados, a condugdo de politica monetaria em paises
emergentes enfrenta trés desafios principais: construir credibilidade, reduzir o nivel de inflagdo e
lidar com os dominios fiscal e externo. A presenca de baixa credibilidade, niveis de inflacao
superiores a meta de longo prazo e grandes choques resultam em grande volatilidade do produto,
inflagdo e taxa de juros. Além disso, as dominancias fiscal e externa também tém implicagdes
sobre essas varidveis.

De acordo com Bogdanski, Tombini ¢ Werlang (2000), metas de inflagdo requerem
que as autoridades monetarias adotem uma atitude de olhar para o futuro e tomar agdes
preventivas, dadas as defasagens entre decisdes de politica e seus efeitos sobre produto e precos.
O que o Banco Central realmente faz ¢ metas de inflagdo prevista. Os formuladores de politica
tomam decisdes baseadas nas previsdes condicionais de inflagdo futura, analisando os caminhos
alternativos de taxas de juros, na melhor estimativa do estado corrente da economia e no
desenvolvimento provavel de variaveis exodgenas no futuro. Segundo Figueiredo, Fachada e
Goldenstein (2002), o COPOM escolhe uma meta para a taxa de juros overnight-SELIC em suas
reunides e, sob as diretrizes do comité, o mercado aberto negocia ajustes de liquidez do mercado
sobre uma base diaria para manter a taxa de juros efetiva do overnight perto da meta. Os autores
afirmam que o Banco Central tem operado no mercado aberto principalmente através de acordos
de recompra, usando como contrapartida titulos do Tesouro Nacional e do Banco Central.

A adogao do regime de metas de inflagdo no Brasil ajudou no processo de recuperacao
das turbuléncias macroecondmicas enfrentadas no inicio de 1999, juntamente com as medidas
fiscais adotadas. J& no final de 1999, a taxa de juros SELIC se reduziu (de 22% a.a. em junho para
19% a.a. em dezembro) ¢ a taxa de cambio apresentou pequena variagao (de R$ 1,77 para R$ 1,79
entre junho e dezembro). O ano de 2000 foi marcado pela retomada do crescimento econdmico,
pela austeridade fiscal e pela melhora no financiamento externo. O PIB apresentou uma variagao
real de 4,31% nesse ano, muito superior aos 0,04% e 0,25% dos anos de 1998 e 1999,
respectivamente (IPEA, 2007). A taxa de cAdmbio continuou se desvalorizando ao longo do ano,
fechando cotada a R$ 2,18 no final de dezembro de 2000. Ja a taxa de juros basica da economia
(SELIC) passou de 18,5% ao ano no inicio de 2000 para 15,75% no final do mesmo ano. Apesar

do cendrio econdmico favoravel, as autoridades monetarias optaram pelo conservadorismo na
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conducao da politica monetaria através de pequenas redugdes da taxa de juros SELIC ao longo do
ano, com o objetivo de conter as expectativas inflaciondrias e atingir a meta de inflagdo.

Apds o bom resultado macroeconomico do ano de 2000, o ano seguinte sofreu
choques externos (crise na Argentina) e internos (crise energética), apesar da expansao industrial
ocorrida no inicio do ano. Com isso, a taxa de cadmbio se desvalorizou consideravelmente (mais de
18% no ano) e a taxa de juros nominal basica (a taxa SELIC) foi novamente elevada para conter a
inflagdo e para atrair capital externo (atingiu 19% ao ano em julho de 2001, permanecendo nesse
patamar até o final do ano). O ano de 2001 foi marcado, no entanto, pelo bom resultado na
Balanga Comercial que, apds seis anos acumulando saldos negativos (desde 1995), apresentou
superavit de US$ 2,65 bilhdes. Isso se deveu, principalmente, a forte desvalorizagdo cambial que
vinha ocorrendo desde 1999 e a conquista de novos mercados externos.

O desempenho da economia brasileira em 2002, apesar da recuperagdo da economia
mundial, sofreu o impacto negativo das elei¢des presidenciais no segundo semestre, devido as
incertezas dos agentes econdmicos quanto aos rumos da economia e da politica econdmica no
novo governo a iniciar em janeiro de 2003. Com isso, o risco-pais aumentou consideravelmente
em 2002, assim como a taxa de cambio, que se desvalorizou mais de 52% no ano e se aproximou
de R$ 4,00 por dolar (essa forte desvalorizacdo cambial pode ser observada na Figura 5
apresentada anteriormente). O déficit em transagdes correntes, apesar de continuar bastante
elevado, era financiado integralmente por ingressos liquidos de investimentos estrangeiros diretos.
A taxa de juros basica da economia (SELIC) atingiu 18% ao ano em outubro e fechou o ano em
25% na tentativa de manter a taxa de inflacdo dentro da meta pré-estabelecida e para atrair capital
externo, ja que, com a piora nas expectativas dos agentes, os influxos de investimentos e as fontes
externas de financiamento reduziram-se.

Carneiro ¢ Wu (2002) afirmam que o Banco Central do Brasil vem, apos a
estabilizagdo de pregos, utilizando reservas internacionais para controlar a volatilidade sobre a
taxa de cambio. Isso porque, devido a possiveis flutuacdes excessivas do prémio de risco, o grau
de substitui¢do entre os ativos domésticos e externos pode mudar bruscamente no curto prazo, o
que provoca desvios excessivos nos precos dos ativos e, assim, nas taxas de juros interna e
externa. Isso torna custoso para a autoridade monetaria utilizar somente a taxa de juros basica da
economia (SELIC) para evitar uma volatilidade excessiva no mercado de cambio, justificando o

uso das reservas e outros instrumentos para atingir os objetivos da politica monetaria.
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Corrigidos os exageros no mercado de cambio, ja no inicio de 2003 com o novo
governo, 0 mesmo nao ocorreu com a percepgao de risco dos investidores, que exigiam um spread
exagerado sobre os titulos publicos brasileiros. Isso, em parte, ¢ explicado pela elevagdo nas taxas
de juros pelo Banco Central do Brasil sempre que hd uma conjuntura econdmica externa ou
interna desfavoravel, pois provoca desconfiangas quanto ao cumprimento das obrigacdes
financeiras do governo. A taxa de juros basica SELIC fixada pelo COPOM permaneceu elevada
até junho de 2003 (atingiu 26,5% a.a. desde o final de fevereiro, a0 mesmo tempo em que a taxa
de juros CDI over foi, em média, de 26,22% a.a.). A partir do segundo semestre, no entanto, essa
tendéncia se inverteu e a taxa de juros basica da economia fechou o ano a 16,5%. A taxa de
cambio apresentou valoriza¢do de 18,23% no ano e o risco-pais também foi reduzido. Deve-se
destacar que o setor externo da economia apresentou um bom resultado, devido ao aumento das
exportagdes e ao saldo em transagdes correntes, que passou a ser positivo.

Entre 2004 ¢ 2006 a taxa de cambio continuou em tendéncia de valorizagdo,
principalmente devido ao bom desempenho do setor externo da economia, pelo aumento nos
investimentos estrangeiros e pela reducdo consideravel da divida publica atrelada ao cambio. A
meta para a taxa de juros SELIC continuou dependente do comportamento dos pregos internos e
das expectativas de inflagdo. A taxa SELIC foi crescente de janeiro de 2004 a setembro de 2005 e
decrescente de outubro de 2005 a dezembro de 2006. A mesma tendéncia, mas com valores

distintos, teve a taxa de juros CDI over. Isto € evidenciado a seguir.

3.2 Mercado financeiro e taxas de juros no Brasil

Segundo Hillbrecht (1999), o sistema financeiro tem a fun¢do de transferir recursos
dos agentes econdomicos poupadores para aqueles que sdo investidores. Para isso, instrumentos
financeiros (como os titulos), que possuem custos de transacao e intermediagdo, incluindo as taxas
de juros, sdo utilizados.

Assaf Neto (2003) afirma que o Sistema Financeiro Nacional - SFN ¢ constituido por
todas as institui¢des financeiras de um pais, sejam elas publicas ou privadas. Fazem parte do SFN
as Autoridades Monetarias e as institui¢gdes financeiras. As primeiras t€ém func¢do normativa,
estabelecem diretrizes de atuacdo das instituicdes financeiras e controle do mercado e sado

formadas pelo Conselho Monetédrio Nacional - CMN, Banco Central - BACEN e Comissao de
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Valores Mobiliarios - CVM. As instituicdes financeiras atuam em operacdes de intermediacao
financeira ¢ podem ser divididas em bancarias (bancos comerciais, bancos multiplos e caixas
econOmicas) e nao-bancarias (bancos de desenvolvimento, bancos de investimento, sociedades de
crédito, financiamento e investimento, sociedades corretoras, sociedades de crédito imobiliario,
sociedades de arrendamento mercantil e associacdes de poupanga e empréstimo). Elas se
diferenciam pelo fato de que as institui¢des financeiras bancérias sdo capazes de criar moeda.

De acordo com Assaf Neto (2003), existem quatro subdivisdes estabelecidas para o
sistema financeiro: a primeira envolve operagdes de curto e curtissimo prazos e controla a liquidez
da economia; a segunda inclui operacdes de financiamento de curto, médio e longo prazos; a
terceira engloba operacdes financeiras de médio e longo prazos e de prazos indeterminados; € a
quarta contempla as operagdes de troca de moedas entre paises. Existem interagdes entre essas
operagdes via sistemas de comunicagdes, como serd visto ainda nesta se¢ao.

Na economia existem varias taxas de juros com caracteristicas e finalidades distintas
entre si. De modo geral, sob o ponto de vista do mercado bancario-financeiro, elas podem ser
divididas em quatro modalidades: taxa de juros de aplicacdo, taxa de juros de captacao, taxa de
juros dos titulos publicos e taxa de juros de titulos privados.

As taxas de juros referentes a aplica¢do (também conhecidas como taxas de juros de
empréstimos) referem-se aos encargos das operagdes de crédito e sao cobradas pelas instituigdes
financeiras em razdo de um empréstimo realizado a um agente econdmico, seja pessoa fisica ou
juridica. Segundo BACEN (2007), no calculo dessas taxas de juros estdo os valores percentuais
referentes ao custo de captagdo, encargos fiscais, risco da operagdo e margem de lucro do banco.
A taxa de aplicagdo total geral calculada pelo Banco Central do Brasil a partir de junho de 2000
compreende a média das taxas de juros cobradas por tipo de opera¢do sobre pessoas juridicas e
fisicas. Elas nao incluem operagdes de crédito rural, repasses do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES e operacdes lastreadas em recursos compulsorios
ou governamentais. As taxas de juros podem ser pré-fixadas, pos-fixadas referenciadas em cambio
e flutuantes. Sobre pessoas juridicas sdo incluidas as taxas referentes a “hot money, desconto de
duplicatas, desconto de notas promissorias, capital de giro, conta garantida, financiamento
imobiliario, aquisicdo de bens, vendor, adiantamento sobre contrato de cambio, export notes,
repasses externos e outros” (BACEN, 2007). Sobre pessoas fisicas estdo taxas cobradas sobre

“cheque especial, crédito pessoal, financiamento imobilidrio, aquisicao de bens e veiculos, cartao
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de crédito e outros” (BACEN, 2007). A Tabela 1 apresenta os valores anuais médios dessas taxas

de 1999 a 2006.

Tabela 1 — Taxas de juros médias anuais para empréstimos (aplicagdao) sobre Pessoas Juridica e

Fisica — 1999 a 2006

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
PESSOA JURIDICA - PJ
Capital de Giro 62,7654 38,3986 35,6939 37,9956 42,4925 359408 38,6875 33,7192
Conta Garantida 73,8904 54,7369 58,0871 66,3105 76,9542 67,0917 69,6208 67,7000
Aquisicdo de Bens 52,4216 32,9291 32,4340 35,6449 37,0733 28,1325 30,0808 26,5225
Vendor 40,2838 24,0753 23,7823 26,0030 29,6342 21,8542 24,1883 20,2458
Hot Money 72,1497 44,6943 454974 49,0923 56,2875 49,9383 52,3483 51,9242
Desconto de Duplicata 76,0483 48,4077 47,5237 50,4803 52,7525 41,1533 42,9108 38,7225
Desconto Promisséria 81,0316 54,2717 52,5582 51,8772 60,1250 50,5158 53,0658 50,9967
MEDIA GERAL PJ 65,5130 42,5019 42,2252 453434 50,7599 42,0895 44,4146 41,4044
PESSOA FISICA - PF
Cheque Especial 169,0716 151,4656 153,2775 159,6188 165,3342 141,4867 147,5583 144,6200
Crédito Pessoal 106,2880 70,8474 77,9115 85,3099 91,4017 73,5475 69,3975 62,2608
Veiculos 35,0146 39,1745 46,2106 44,7600 35,7017 36,1325 33,5350
Aquisicio de bens  Outros 72,7517 65,3891 69,0946 75,0933 62,0692 59,1008 58,6575
Total 69,1055 42,7829 42,7148 48,9934 48,7283 39,2583 39,5900 36,9825
MEDIA GERAL PF 114,8217 74,5724 75,6935 81,8454 850635 70,4127 70,3558 67,2112

Fonte: BACEN (2007), elaborado pela autora.

A metodologia utilizada pelo BACEN para o célculo da taxa de aplicacdo inclui os
juros, encargos fiscais (tributos sobre a operacdo de crédito) e encargos operacionais (taxa de
abertura de crédito, seguro e servigos contratados). A taxa de juros ¢ calculada a partir da média
das taxas informadas pelas institui¢des financeiras (referentes a juros, encargos fiscais e encargos
operacionais), ponderada por tipo de concessdo e excluidos os dados que estdo fora do intervalo
de confiang¢a (dado pela média + duas vezes o desvio-padrao).

As taxas de captagdo sdo aquelas pagas pelos bancos como remuneragdo ao agente
econdmico poupador, ou seja, sdo as taxas de retorno das aplicacdes financeiras de terceiros nas
instituigdes financeiras. Segundo Fortuna (1999), os titulos mais antigos e mais comumente
utilizados pelas institui¢cdes financeiras para captacdo sdo o Certificado de Depodsito Bancario —
CDB e o Recibo de Deposito Bancario - RDB, que podem ser pré-fixados ou pos-fixados.
Existem outros titulos utilizados para captacao, tais como: Cédulas de Debéntures - CD; Letras de
Cambio - LC; Letras Hipotecarias - LH; Letras Imobilidrias - LH; Depdsitos a Prazo de

Reaplicagdo Automatica - DRA; Titulo de Desenvolvimento Economico - TDE; Titulos de
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Crédito Industrial ou Comercial; Cédula Hipotecaria - CH; Certificados de Deposito Cambial -
CD; Bonus/Eurobdonus; Operagdes Compromissadas de 30 dias; Overgold; Caderneta de
Poupanga. Da mesma forma como faz para as taxas de juros de aplicagdo, a taxa de juros de
captacao geral calculada pelo BACEN ¢ uma média ponderada das taxas de juros de captagao pre-
fixadas, pos-fixadas e flutuantes de cada modalidade de crédito pelos seus respectivos volumes
médios. Para a taxa de captacdo pré-fixada sdo utilizados o CDB pré-fixado para prazos até 30
dias e a taxa referencial do Swap DIxPré da Bolsa de Mercadorias e Futuros - BM&F para prazos
maiores. As taxas poOs-fixadas sdo utilizadas para modalidades referenciadas em moeda
estrangeira, tais como Adiantamentos sobre Contratos de Cambio — ACC e Repasses Externos, e ¢
representada pela taxa Libor de dolar norte-americano acrescida da variagao cambial referente ao
doélar médio mensal do mercado a vista e a cotacdo média do contrato futuro de dolar comercial
para o vencimento correspondente ao prazo das modalidades de crédito. A taxa de captagdo
flutuante ¢ definida pela taxa de juros Certificado de Deposito Interbancario - CDI.

Existem também taxas de juros referentes aquelas pagas pelo governo aos detentores
de titulos publicos. De acordo com ANDIMA (2007), no final de 1979 foi criado o Sistema
Especial de Liquidagdao e Custodia - SELIC, administrado pelo Departamento de Operacdes do
Mercado Aberto do Banco Central em parceria com a Associagdo Nacional das Instituigdes do
Mercado Financeiro - ANDIMA. O SELIC ¢ o depositario central dos titulos da divida publica
mobilidria federal interna emitidos pelo Tesouro Nacional e pelo Banco Central, bem como
processa as operagdes de movimentagao geral desses titulos e promove a liquidagdo financeira nas
contas Reservas Bancarias das institui¢cdes financeiras envolvidas. Assim, por intermédio desse
Sistema ¢ efetuada a liquidagcdo das operacdes de mercado aberto e de redesconto com titulos
publicos, decorrentes da condug@o da politica monetaria. A partir do final de abril de 2002, como
exigéncia do novo Sistema de Pagamentos Brasileiro, a liquidagao passou a ser em tempo real e as
operacdes com Depositos Interfinanceiros — DI passaram a ser realizadas pelo sistema da Camara
de Custodia e Liquidagdao - CETIP. O SELIC também ¢ integrado por médulos complementares
de Oferta Publica Formal Eletronica — OFPUB e de Leildo Informal Eletronico de Moeda e de
Titulos - LEINF.

A taxa de juros SELIC over é uma taxa média ajustada das operacdes de
financiamento diario lastreado em titulos publicos federais de curto, médio e longo prazos,

emitidos pelo Tesouro Nacional ou Banco Central. Chamando L; de fator diario correspondente a
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taxa da i-ésima operagdo, V; o valor financeiro correspondente a i-€sima operagdo € n o numero de
operacdes na amostra, u ¢ a taxa média didria apurada, a taxa SELIC em porcentagem ao ano
(considerando 252 dias uteis — Circular n® 2761 de 18/06/1997), calculada pela média diaria
ponderada pelo volume das operagdes, da seguinte forma (BACEN, 2007):

2LV, (1

Para o cdlculo da taxa de juros SELIC over acumulada no més ¢ utilizada a taxa
SELIC over didria transformada em fator para cada dia 1util do més. Depois de transformar em
fator, procede-se o produto dos fatores obtidos para chegar a taxa SELIC acumulada no més em
fator. Finalmente, apresenta-se a taxa no formato de porcentagem ao més (BACEN, 2007). E
importante aqui diferenciar os conceitos referentes a taxa de juros SELIC over e a taxa de juros
SELIC meta. A taxa de juros SELIC meta ¢ aquela definida nas reunides periddicas do Comité de
Politica Monetaria — COPOM do Banco Central do Brasil com a finalidade de exercer a politica
monetaria, sendo, assim, a taxa de juros bésica da economia brasileira (cuja evolugdo foi
comentada no item anterior). A taxa de juros SELIC over se refere a média didria das taxas de
juros efetivas que remuneram os titulos ptblicos negociados no mercado financeiro. Desse modo,
o BACEN sinaliza a taxa de juros SELIC meta que, a partir de entdo, os novos titulos publicos
lancados no mercado financeiro e aqueles que ja estdo sendo renegociados no mercado
(secundario), sdo negociados de forma a atingir a meta estabelecida.

Similarmente ao mercado de titulos publicos, existem negociacdes de titulos privados,
que sdo registrados na Camara de Custodia e Liquidacdo - CETIP. Criada em agosto de 1984
pelas institui¢des financeiras em conjunto com o Banco Central, a CETIP iniciou suas operacdes a
partir de margo de 1986 com o objetivo de dar maior seguranga e agilidade ao mercado financeiro
brasileiro. Ela efetua o registro, a custddia e a liquidagdo de titulos e valores mobiliarios de
emissdo privada, derivativos, titulos emitidos por estados e municipios, ativos utilizados como
moeda de privatizagdo e outros titulos emitidos pelo Tesouro Nacional (CETIP, 2007).

Dentro do setor bancario existem intermediagcdes que sdo restritas ao mercado

interbancario, com o objetivo de transferir recursos de uma instituicdo financeira para outra. Em
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outras palavras, uma instituicdo bancaria que possui recursos superavitarios empresta esse
excedente para instituigdes deficitdrias. Esse tipo de operacdo ¢ lastreado por titulos de emissdao
dos bancos denominados Certificados de Deposito Interbancario - CDI, criados em meados da
década de 1980. Segundo Fortuna (1999), os CDI podem ser negociados por um dia (também
conhecidos como Depositos Interbancarios - DI*®) ou por prazos mais longos (com taxas de juros
pré-fixadas ou pos-fixadas). As operagdes sao registradas na CETIP e ndo possuem qualquer tipo
de interven¢ao governamental sendo, assim, livres da incidéncia de tributos. Assim como a SELIC
faz para os titulos publicos, a CETIP calcula a taxa de juros CDI over, uma média didria
ponderada das taxas negociadas no mercado interbancario, calculado de forma semelhante a taxa
SELIC over, mostrada anteriormente. “E o CDI over que reflete a expectativa de custo das
reservas bancarias para a manha seguinte a do fechamento das transacdes” (FORTUNA, 1999, p.
81). De acordo com o mesmo autor, essa taxa também estabelece o pardmetro de taxas de
operagdes de empréstimos de curtissimo prazo, como o hot money, somados os custos
operacionais e fiscais, o risco € o lucro do banco, que juntos compdem o spread bancario para
esse tipo de operagao.

Desse modo, pode-se dizer que a dindmica do mercado financeiro (ou do SFN) ocorre
a partir das interacdes entre governo, instituicdes financeiras e publico em geral. A Figura 6
mostra essa interacdo. Observa-se em (1) que o governo federal emite titulos via Tesouro
Nacional (TN) em troca de moeda de forma a cobrir seu déficit. Em (2) os saldos em dolar
provenientes do Balanco de Pagamentos sdo registrados no Banco Central do Brasil - BACEN
sob a forma de reservas e aplicados no exterior, enquanto que os exportadores recebem Reais do
BACEN e o TN emite titulos para conter o excesso de moeda. Em (3) o BACEN emite titulos e
coloca titulos do governo a serem negociados no mercado. Em (4) os bancos captam recursos
entre si, via emissdo de titulos de CDI, e utilizam esses recursos para comprar ativos. Em (5) os
bancos captam recursos junto ao publico ndo-bancario e este recebe titulos privados (CDB, RDB,
LC etc.). Os recursos captados pelos bancos sao usados para compra de CDI, compra de titulos do
governo ou operagdes de empréstimos. Em (6) os bancos trocam recursos com seus clientes via
contas correntes, utilizando-os para compra de outros titulos ou devolvendo ao publico sob a
forma de empréstimos. Em (7) os bancos captam recursos do publico ndo bancario via fundos de

investimentos e direcionam esses recursos para compra de titulos publicos ou privados.

¥ Também citado pela literatura como Depositos Interfinanceiros.



61

GOVERNO
TESOURO
A
Titulos do TN| (1) RS
\ 4
T Uss EXTERIOR
BACEN A/(z;
C
Y
Titulos RS Titulos do Bacen (3)
\ 4 v C
MERCADO INTERBANCARIO
BANCO 1 BANCO 2 BANCO 3  |---------—--—-- BANCO N
T CDI RS 7 +
(4)
A A 2 A A A A A A Ar
RS Cotas RS
RDB R$ dos
CDB R$ LC R$ Cont Fund
(5) (6) Cgilr:nte e (7)
Yy v v V \ A y \ 4 \ 4 \ 4
PUBLICO NAO BANCARIO

Figura 6 — Dinamica do mercado financeiro brasileiro

Fonte: Fortuna (1999, p. 53)

Segundo Pimenta Jinior, Lima e Cavallari (2005, p. 89):

De todas as taxas de juros utilizadas na economia brasileira, a taxa média de depdsitos
interfinanceiros de um dia ¢ uma das mais importantes. A taxa DI ¢ uma das principais variaveis
da economia, tendo influéncia direta sobre o comportamento de todos os outros ativos, sejam a

vista ou futuro.

Assim, segundo os autores, a taxa de juros CDI pode ser considerada como a taxa de
juros de referéncia do mercado financeiro brasileiro. E necessario, no entanto, verificar na pratica
se essa relagdo se confirma ao longo do tempo, ou seja, se as taxas de juros “caminham juntas”

com a taxa CDI. Para isso foram feitas analises descritiva e grafica dos dados, como mostram a
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Tabela 2 e a Figura 7 a seguir para o periodo entre junho de 2000 e dezembro de 2006 para o qual

ha dados mensais para as taxas de juros comentadas no texto.

Tabela 2 — Matriz de correlagdo e andlise descritiva dos dados - junho de 2000 a dezembro de

2006
Taxa de Taxa de Taxa de Juros Taxa de Juros Taxa de Juros

Aplica¢do Geral Captagdo Geral CDI Over Selic Over CDB-Pré
Taxa de Aplicacdo Geral 1,0000
Taxa de Captacdo Geral 0,9681 1,0000
Taxa de Juros CDI Over 0,9164 0,9234 1,0000
Taxa de Juros Selic Over 0,9162 0,9235 0,9999 1,0000
Taxa de Juros CDB-Pré 0,9218 0,9348 0,9409 0,9406 1,0000
Média 46,7904 17,9787 18,1630 18,2309 17,4095
Maximo 57,9700 24,7700 28,0230 28,0869 24,8100
Minimo 39,8000 12,6000 12,4150 12,5204 12,2400
Desvio-Padrao 4,1075 2,8980 3,2842 3,2893 2,8868

Fonte: Elaborado pela autora a partir de BACEN (2007)

A Tabela 2 mostra que existe correlagdo elevada entre as taxas de juros analisadas.
Pode-se observar que a maior correlagdo existe entre as taxas CDI e SELIC over, que quase chega
a 100%. A taxa de juros CDI apresentou correlacdo um pouco maior comparativamente com a
taxa SELIC em relagdo as taxas médias de aplicacdo e CDB pré-fixado. A correlagdo entre o CDI
e a taxa de aplicacdo ¢ de 91,6% e em relagdo a taxa de captacdo ¢ de 92,3%. Ou seja, pode-se
dizer que hé elevada correlagdo entre o CDI e as outras taxas do mercado financeiro.

Pode-se observar a partir da Figura 7 que todas as taxas de juros consideradas
caminham no mesmo sentido ao longo do tempo, mas ndo apresentam os mesmos valores. Com
isso, € cabivel dizer que a taxa de juros CDI pode ser considerada como uma taxa de juros média
do mercado financeiro brasileiro, pois ela possui alta correlagdo e apresenta um comportamento
semelhante ao longo do tempo com as outras taxas de juros do mercado. Isso indica que a taxa de
juros CDI ¢ a base tanto para operagdes de crédito (taxas de juros de aplicagdo) quanto para captar
recursos no mercado (taxas de juros de captacdo). De maneira simples, pode-se dizer que a taxa de
juros CDI ¢ o minimo cobrado pelos bancos para empréstimos e a taxa maxima que remunera os
fundos de renda fixa do agente econdmico poupador. Por essa razdo, escolheu-se a taxa de juros

CDI como objeto de estudo desta tese.



63

50 -
45 3
40 -

35 - =+Taxade Aplicagdo Geral ===Taxade Captagdo Geral
=e-CDI Over =—Selic Over

Taxas de Juros em % ao ano (% a.a.)

10  rrr+— "+ '+ T 11T/ — T/ 1T/ T /T 1T 7T
S o = = —= o o aoa oo oo oo JF I T v v v O O O
S S SsS s geSs s SsScS 2 SS S g S < S
5 5 5 8§ 8B 2 8 8 3 8 % 358 28 % &8 38 2 &8 B
= o & 2 5 & 2 & & 2 &5 & 2 ° & 2 5 &L 2 0

Meés

Figura 7 — Evolugdo das taxas de juros brasileiras (em % ao ano) — junho de 2000 a

dezembro de 2006
Fonte: Elaborado pela autora a partir de BACEN (2007)

Diante das evidéncias colocadas ao longo do presente trabalho, avaliar os
determinantes da taxa de juros CDI over e sua relagdo com a taxa de cambio ¢ de grande
importancia para a economia brasileira. O proximo capitulo trata do referencial teodrico e

econométrico utilizado para essa analise.
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4 REFERENCIAL ANALITICO E ECONOMETRICO

Hé modelos que enfatizam uma relagao rigida entre taxa de juros e taxa de cambio. A
condi¢cdo de Paridade de Juros a Descoberto - PJD para uma economia com livre mobilidade de
capital, por exemplo, diz que a taxa de juros interna se equivale a taxa de juros externa somada a
desvalorizagdo esperada da taxa de cdmbio (moeda doméstica em relagdo a moeda externa) entre ¢
e t+1 adicionada a um prémio de risco. A condicdo de PJD considera a seguinte formulacao

(CARNEIRO; WU, 2002, p. 5):
i.=i+ E(e.)-e]*x

ou

. 2
Ele.)—e=i-ix, )
sendo e ¢ a taxa de cambio; i a taxa de juros interna; i* ¢ a taxa de juros internacional; x ¢ o

prémio de risco.

Seria uma “lei do prego Unico”, na qual ndo se permitiria arbitragem entre ativos
domésticos e internacionais. De acordo com Carneiro e Wu (2002), a PJD ¢é a hipdtese
simplificadora mais utilizada quando se discute a relacdo entre taxa de juros e cambio em
economias abertas com perfeita mobilidade de capitais sob regime de cambio flutuante.
Empiricamente, segundo os mesmos autores, a PJD € valida somente no longo prazo.

Diante desse fato ¢ necessario analisar a relagdo de curto prazo entre essas duas
variaveis. Para tanto, serdo utilizados os modelos de determinagdo da taxa de juros nominal de
curto prazo e¢ de determinacdo da taxa de cambio desenvolvidos por Edwards e Khan (1985) e
Ahn (1994), aplicando-os para o Brasil (depois de realizadas as modificagdes necessarias).

Edwards e Khan (1985) partem do fato de que, empiricamente, ha uma relacao
positiva entre o grau de desenvolvimento do setor financeiro e o desempenho da economia dos
paises em desenvolvimento. Com isso, o processo de determinagdo da taxa de juros dependera do
grau de abertura da Conta Capital e Financeira do Balango de Pagamentos.

No caso de uma economia totalmente aberta havera alguma forma de arbitragem de
taxa de juros, com a taxa de juros doméstica sendo determinada pela taxa de juros internacional,
por alguma desvalorizagdo esperada da taxa de cambio e, talvez, por alguns fatores de risco. Essa

relagdo confirma a condigao de Paridade de Juros a Descoberto - PJD descrita anteriormente.
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Para estimar as equagdes para a taxa de juros e para a taxa de cambio foram
desenvolvidos trés modelos. O primeiro (denominado de Modelo I) considera uma pequena
economia fechada, sem mobilidade de capital. No Modelo II trabalha-se com uma economia
aberta (e pequena) e com perfeita mobilidade de capitais entre paises. O modelo geral ou Modelo
III ¢ desenvolvido para uma pequena economia parcialmente aberta, ou seja, com algum grau de
mobilidade de capitais.

As secoes de 4.1 a 4.3 analisam cada modelo individualmente (modelos I, II e III) e,

em seguida, na secdo 4.4, os procedimentos econométrico a serem utilizados sdo apresentados.

4.1 Modelo I - Economia sem mobilidade de capital

Edwards e Khan (1985) partem da equacgdo de Fisher para a taxa de juros nominal (i),
ou seja, ela ¢ determinada pela soma da taxa de juros real () com a expectativa de inflagdo (z°) e
ainda um termo de interagdo entre essas duas, como mostra a equagdo (3) abaixo (subindice ¢

indica tempo):

(14+i)=0+r)(1+7))
ou

i=rmrra=ran(+r)=zr(+ ) 3)

Em economias com inflagdo baixa tem-se 1z, muito pequeno, podendo ser

considerado como zero. Ou seja, a equacao de Fisher passaria a ser:

L=rT, (4)

No caso do Brasil, o primeiro periodo considerado na presente tese (entre 1990 a
meados de 1994) apresentou inflagdo elevada e instavel, o que torna incoerente afirmar que rz*; é
pequeno, como considerado por Edwards e Khan (1985).

Com isso optou-se por considerar a equacdo de Fisher completa para esse periodo
(partindo da equacdo 3, e ndo 4 como fizeram os autores acima citados), reconsiderando esse fato

posteriormente apenas para o periodo apos a estabilizacdo da taxa de inflagao (a partir de agosto
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de 1994). Assim, os resultados finais de cada modelo aqui descrito sdo apresentados sob as duas

versoes da equacgdo de Fisher. Para a taxa real de juros pode-se especificar:

V;:p_lEMS,-FVn (5)
Sendo p a taxa de juros real de equilibrio de longo prazo (constante); EMS representa o excesso de

oferta de moeda ponderado com pardmetro 4 (4>0); v, € o termo de erro aleatorio.

De acordo com essa equagdo, a taxa de juros real de curto prazo pode diferir de seu
valor de longo prazo se houver desequilibrio monetéario. Se houver um excesso de demanda por
saldos monetarios reais (EMS;<0) havera um aumento temporario da taxa de juros real de curto
prazo. De modo similar, um excesso de oferta de moeda (EMS>0) implica reducdo da taxa de
juros real de curto prazo. Essa relagdo refere-se ao “efeito liquidez”, que permite variagdes de
curto prazo para os saldos monetarios reais. No longo prazo, no entanto, a economia deve estar
em equilibrio, ou seja, EMS=0, validando a equacao de Fisher descrita em (3).

A solugdo para a determinagdo da taxa nominal de juros em uma economia sem

mobilidade de capitais poderia ser, substituindo (5) em (3):

i,= p—AEMS + 7'+ ' p—~AEMS )+
ou

i,=(14+7)(p—AEMS )+ 75+, (6)

No entanto, sdo necessarias algumas pressuposi¢des para as variaveis ndo observaveis,
como 7° ¢ EMS.

Uma das possiveis especificagdes para a taxa esperada de inflagdo (,°) é utilizar o
modelo de expectativas adaptativas, no qual essa varidvel ¢ uma média geométrica das taxas de
inflacdo passadas. Uma generalizacdo dessa aproximagdo ¢ pressupor um processo auto-
regressivo para a taxa de inflagdao e usar esses valores previstos como representantes da taxa de
inflacdo esperada. Outra especificacdo seria usar um modelo de previsao perfeita. Uma
aproximacao seria usar um modelo de expectativas racionais. Segundo essa teoria, os agentes

estdo sempre revendo suas expectativas a partir de um conjunto de informagdes disponivel.
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Como o erro ¢ considerado pequeno e na média ele € zero, pode-se considerar que a
inflacao esperada seria a propria inflagao observada no periodo.
No caso do Excesso de Oferta de Moeda - EMS, sendo m o estoque atual e m? o

estoque desejado de saldos monetarios reais, pode-se definir:
EMS,=logm -logm’ (7)

Numa economia espera-se ocorrer a substitui¢do entre moeda e bens, assim como
entre moeda e ativos financeiros, sendo que a demanda por moeda pode ser funcao de dois custos
de oportunidade: da taxa de inflagdo esperada e da taxa de juros. A demanda por moeda de

equilibrio pode ser definida como:

logm'=q,+alogy -a. p+7r:'+p7rf)*a37rf (3)

Sendo 01>0, 0,>0 € a3>0.

Deve-se notar que a demanda por moeda de longo prazo, como pressuposi¢ao, €
funcdo da taxa nominal de juros de equilibrio, definida como sendo a taxa de juros real de longo
prazo (p) mais a taxa esperada de inflagdo (7°) e a interagdo entre essas duas e seguindo o
raciocinio da equagao (3).

Pode-se fechar o modelo ao pressupor que o estoque de saldos monetarios reais ¢

ajustado da seguinte forma:

Alogm =logm -logm, - B(logm’-logm, ) )

Sendo A o operador de primeira diferenga e S o coeficiente de ajustamento (0<f<1).

Considere que o estoque de moeda (m) € controlado pelas Autoridades Monetarias (no
caso o Banco Central do Brasil). Entdo deve haver um mecanismo de ajuste entre o estoque atual
e o desejado como descrito pela equacdo (9). Parte-se da seguinte andlise: a economia estad em um
equilibrio inicial com estoque atual de moeda idéntico ao estoque desejado e, com isso, a taxa de
juros nominal ¢ de equilibrio (descrito pela equagdo de Fisher). Se houver uma variagdo exogena

na oferta de moeda haverda um Excesso de Oferta de Moeda - EMS nado-nulo, provocando
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desequilibrio monetario. Desse modo, a taxa de juros também estard fora do equilibrio e, pelo
efeito liquidez de curto prazo, havera um novo equilibrio temporario. Entretanto, a demanda por
moeda de longo prazo no periodo posterior ¢ diferente do estoque de moeda (m #+ my.;) e, pela
equacdo (10), esse estoque de moeda deve voltar ao seu patamar inicial de equilibrio. Assim,
nesse caso, as Autoridades Monetarias atuam ofertando moeda de forma passiva, ou seja,
observam o mercado de moeda e interferem no sentido de corrigir os desequilibrios.

Rearranjando a equacdo (9) e isolando log m, tem-se:
logmr=ﬂlogmf+(l—ﬂ)logmk] (10)
Substituindo (10) em (7) tem-se:

EMS,=Blogm’-log m:{+(1—ﬂ)logm’f1

EMS,=(1—,B)(log m_-log m') (11)
Substituindo a equagao (8) na expressao (11), tem-se:

EMS.=(1-53) [log m, ~a,-alogy ra.ptr+pr)ra.r]
ou

EMS,-(1-8)[logm,_—a~alogy +a.p+(a. a.p+a.)x] (12)
Substituindo a equagdo (12) em (5), pode-se escrever:

e
t

r.=p=A(1-B)|logm, -a,+a.P-alogy +(a.+pa, )z |+, (13)

r=P=A(1=B)a.p—a.)-A(1-B)logm, -alogy +(a.ta.* pa.) x|+ v. (14)
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Substituindo a equagdo (14) em (3) para encontrar a equacao de determinagdo da taxa

de juros nominal para uma economia fechada ao setor externo tem-se:

i.~|p=A(1-B)a-p—a.)-A(1-B)logm, ~alog y +(a.*a.+ pa )i (147 2+ o (15)

Sendo a;; = vy, (1+7%).

Rearranjando:

1, :p—/l(l—ﬂ)(azp—ao)(1+7z'f)—ﬂ(1—,5)(1+7z'f)lOg m’71+/7,(1—ﬂ)a1(1+;z-f)log y+

+{1—|:/1(1—ﬂ)(a2+a3+p0£2)(l+7rf):|}7rf+0'1, (16)

A partir da equacdo (16), pode-se definir:

a-p=A1=-B)(a.r-a.)
a—2(1-)
a~-H1-8)a,
a4=—/1(1—ﬂ)(az+azp+as)

E, entdo, a equacao (16) pode ser escrita da seguinte forma:

i.=a(l+7)+a.(1+7)logm,_+a,(1+7)log y,+[1+a4(l+7rf)}7zg+om (17)
Sabe-se que 0<B<1; a;>0; a,>0; a3>0; A>0. Portanto, a,<0 e a3>0. Os sinais de a; € a4 ndo podem

ser definidos a priori.

Considerando que a partir do Plano Real a taxa de inflagdo foi estabilizada e se
manteve em niveis baixos, a equa¢do de Fisher sem o termo de interagio rz°; (sendo considerado

muito pequeno) ¢ valida e a equagdo (17) poderia ser escrita da seguinte forma (ver Apéndice):
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i~ [1=2(=B)ar: | p+A(1-B)a|-A(1=B)logm, = A(1-B)ar log y +[1-A(1-B) .+ er) |7+ o,

da, a, a as
i=a+alogm +qlogy+ax'+o, (18)

A abordagem empirica tem mostrado uma importante relacdo entre taxa de cambio e
taxa de juros. Isso se torna mais evidente em uma economia aberta com mobilidade de capital,
como sera explorado posteriormente. No caso de uma economia sem mobilidade de capital ¢ com
regime cambial flexivel, a taxa de cambio (definida como sendo a quantidade de moeda nacional
trocada por uma unidade de moeda estrangeira de referéncia) ¢ determinada apenas pelo saldo em
transagdes correntes. Ou seja, as transagdes correntes determinam a dinamica do mercado de
divisas (oferta e demanda por moeda externa). Se houver déficit nessa conta do Balango de
Pagamentos, o que significa maior fluxo de saida de divisas, haverd uma pressdo de demanda por
moeda externa, o que tende a desvalorizar a taxa de cambio. Assim sendo, a equagdao de

determinagdo para a taxa de cambio para essa economia ¢€:

8[:b1+bzcaz+sz (19)
Sendo: ¢; € a taxa de cambio; ca; € o saldo em transagdes correntes; v, € o termo de erro aleatorio

com média zero e variancia constante. Sabe-se que b,<0.

Ahn (1994) considera que, como o regime de cambio ¢ flexivel, a taxa de cambio de
um periodo ¢ influenciada pelo seu valor passado. Isto justifica inserir a taxa de cambio defasada
no modelo quando necessitar de ajuste econométrico. A equagdo original desenvolvida por Ahn
(1994) encontra-se no Apéndice.

A partir das equagdes (17) ou (18) e (19), pode-se dizer que um aumento no estoque
de moeda reduz a taxa de juros através do efeito liquidez. Essa taxa de juros menor eleva os
gastos do setor privado com investimento e consumo. O saldo do Balango de Pagamentos em
Transagdes Correntes se deteriora (aumentam as importagdes devido ao aumento na demanda

agregada, através do aumento do consumo e investimento), depreciando a taxa de cambio
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doméstica que se ajusta para manter o equilibrio das contas externas, ja que ndo ha mobilidade de
capital.

Com isso, a taxa de juros nominal ¢ determinada pela condi¢do de equilibrio do
mercado monetario doméstico, onde a oferta de saldos monetarios reais ¢ exdgena e a demanda
por estes é fungdo da renda real e da taxa de juros nominal. A taxa de cadmbio ¢ determinada pelo
saldo do Balanco de Pagamentos em Transa¢des Correntes, o qual ¢ afetado indiretamente pela

taxa de juros.
4.2 Modelo IT — Economia com perfeita mobilidade de capital

No Modelo II, referente a uma economia com perfeita mobilidade de capital ou
Modelo Mundell-Fleming, as taxas de juros doméstica e internacional estdo intimamente ligadas.
Segundo Edwards e Khan (1985), em uma economia sem custo de transacdo e risco-neutro,

havera uma relacdo de arbitragem entre essas duas varidveis, como mostra a equagao (20):

i=ite, (20)
Sendo que i € a taxa de juros doméstica, i* ¢ a taxa de juros internacional, é ¢ a taxa esperada de

variacao da taxa de cambio e o subindice ¢ indica o tempo.

O Modelo II considera perfeita mobilidade internacional de capitais entre os paises e
ha perfeita substituicdo entre os ativos domésticos e os externos, pois ndo se considera o
diferencial de risco entre os paises. Segundo Edwards e Khan (1985), a andlise do comportamento
da taxa de juros em economia aberta apresenta algumas extensoes, tal como alguma variante de i
que pode ser representada por i, ; e ser colocada como varidvel explicativa, fato este que ndo viola
a condi¢do de arbitragem descrita na equagdo (20). Essa varidvel aparece devido a possiveis
existéncias de friccdes vinda de custos de transagdo e de defasagens nas informacdes, por

exemplo. A equacdo de determinagdo da taxa de juros passa a ser:

i= cl[if +e,j +Colia T Vs (21)
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Sendo: i; ¢ a taxa de juros doméstica; i;* € a taxa de juros internacional; é; € a taxa esperada de
depreciagdo da taxa de cambio entre ¢ e t+1; v3 € o termo de erro aleatério com média zero e
variancia constante. Os parametros de ajustamento c; e ¢, mostram as participagdes dos fatores
externos e de um processo de ajuste de juros defasado, respectivamente, que influenciam a taxa de
juros domeéstica. A taxa de juros defasada pode captar os custos de transacdo e a defasagem das
informacdes que afetam essa varidvel. Sabe-se que ¢;>0; c,>0.

Para andlise do caso brasileiro, no entanto, ¢ importante ressaltar o papel do risco-pais
em afetar a taxa de juros doméstica. Preferiu-se, assim, utilizar a Paridade de Juros a Descoberto —
PJD para refletir uma economia com perfeita mobilidade de capitais, como foi mostrado no inicio
do capitulo. Para efeitos de estimacdo adiciona-se um termo aleatdrio referente ao residuo e o
termo defasado pode ser adicionado se necessario sob o ponto de vista econométrico ao se estimar
a equacdo. Entdo, diferentemente da equagdo desenvolvida por Edwards e Kahn (1985), como

pode ser visto no Apéndice, considera-se o seguinte modelo:

i=iH E(e.)—e] x+v, (22)

i[:i:+e,+xl+v31 (23)

Sendo e a taxa de cambio; i a taxa de juros interna; i * a taxa de juros internacional; x o prémio de

risco (risco de default ou percepg¢ao de risco dos investidores); e = Ej(e;+1)-e;.

Ja a taxa de cambio é influenciada pela taxa de juros™, pois uma politica monetaria
expansionista reduz a taxa de juros abaixo da taxa internacional que, por sua vez, provoca uma
saida de capital externo e desvaloriza a taxa de cambio. Como o fluxo de capitais € eldstico a taxa
de juros, a taxa de cAmbio deprecia-se para aumentar o saldo em Transagdes Correntes de modo a
equilibrar as contas externas. Ao novo equilibrio do Balanco de Pagamentos, a taxa de juros
permanece inalterada, mas o PIB elevou-se e a taxa de cambio depreciou-se, ou seja, a taxa de
cambio ¢ influenciada pelo produto. O risco-pais também deve ser considerado na anélise da taxa

de cambio, pois quanto maior esse risco, menos atratividade de capital terd esse pais. Esse menor

* Deve-se ressaltar que no modelo II original, Ahn (1994) utilizou a oferta de moeda como determinante da taxa de
cambio, como pode ser visto na se¢do 1.2 do Apéndice. Como ¢ a partir de mudancas na taxa de juros que tendem a
afetar a taxa de cambio, optou-se por utiliza-la nesse modelo.
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fluxo de capital faz depreciar a moeda local (aumenta a taxa de cambio). Desse modo, a taxa de
cambio pode ser determinada pela equagao:
(24)
e=d+d.i+dlogy+d.x v,
Sendo: ¢, € a taxa de cambio; i, € a taxa de juros doméstica; y, € o PIB real; x; ¢ a variavel referente

a0 risco-pais; v4 € o termo de erro aleatorio e espera-se que d,<0; d3>0; ds>0.
4.3 Modelo III — Modelo geral

Segundo Edwards e Khan (1985), os modelos anteriores mostram os dois casos
extremos referentes ao grau de abertura da economia para a mobilidade de capital. No entanto,
pode ser que existam controles ou restricdes sobre os fluxos de capitais. Mesmo assim, a0 menos
no curto prazo, tanto fatores internos quanto externos devem afetar o comportamento da taxa de
juros. Um modo de lidar com isso ¢ combinar esses dois modelos extremos, dando origem a um
Modelo geral, denominado de Modelo III. A idéia é combinar as equacdes (17) ou (18) e (23),
bem como as equagdes (19) e (24), obtendo as equagdes abaixo. As equagdes originais

desenvolvidas por Edwards e Kahn (1985) e Ahn (1994) podem ser vistas no Apéndice.

i= Al{a1(1+ﬁf)+az(l+7rf)10g m_+a,(1+7;)log y,+[l+a4(1+7zfﬂ7ze+a”} +A2Ki:+e-,+ x,jﬂa,}

i,=9,+8(1+7) ¢ (1475 ) logm +¢ (1477 )log yl+¢4(1+7zf)7z”+¢5[if+é,+x,}+ul, 03)

e = A1(b1+bzcar+\/'2z)+Az(d1+d2l.,+d310g y,+d4x;+V4z)

e~V *W.ca W ity logy ry xtu, (26)

Sendo: [ly=-A;; @i=Ai1+Aa;;, $=A1as;, $:=Aa3;, P=A1ay, Ps=Az; u;=A;01+A:v3,
wi=A1bi+Axd;; wa=A1by wi=Axds wi=Axds ws=Axdy ui= Ao TAvzy  ur= ApvatAve. A

representa o grau de mobilidade de capital; 4; representa a participacao de fatores domésticos na



74

determinagdo das taxas de juros e de cambio. Sendo 0<A4,<1; 0<A4,<l; A,+A4,=1. Sabe-se que:

$<0; $3> 0, 0<gs<1; y2<0; y3< 0; wa>0; ws>0.

Novamente, se fosse considerada baixa inflagdo, o termo rz°; pode ser considerado
como muito pequeno ou zero. Assim, a partir dos mesmos procedimentos feitos acima, a equacao

(25) poderia ser escrita como (ver Apéndice):

i= Al(aﬁazlogm,1+a310gJ/,+a57r"+v“)+A2Hi,+e,+x,J+vsl

ii=w*wlogm +wlogy +w.xr'+ a)s[i, tet x,}gl, 27)

Sendo w;=A4;a¢p; w:= A1az;, w3=A1a3; w4=A1as; 0s=A2; e1=AvitA2v3.

Nesse modelo, se a economia for totalmente fechada ocorre que 4,=0 e A;=1 (Modelo
I). Se a economia apresentar perfeita mobilidade de capital, tem-se que 4,=0 e 4,=1 (Modelo II).
Com mobilidade imperfeita de capitais, tem-se 0<4,<I; mostrando que quanto maior a abertura
econOmico-financeira, mais o coeficiente de A, se aproximara de um e quanto mais fechada se
apresentar a economia, mais esse coeficiente serd proximo de zero.

Esse modelo geral, apresentado por Edwards e Khan (1985) e Ahn (1994), pode ser
expandido para que seja possivel determinar os efeitos de mudangas na politica monetaria sobre as
taxas de juros e de cambio e, também, para investigar quais fatores possuem maior influéncia na
determinagdo das taxas de juros e de cambio durante o processo de liberalizagdao da economia, que
se intensificou no Brasil a partir de 1990. A variavel m da equagdo (27) pode ser substituida por
duas variaveis que captam a politica monetaria adotada: a base monetaria (b0)) e a razdo entre
depositos compulsorios dos bancos comerciais na Autoridade Monetéria e depdsitos a vista nos

bancos comerciais (R3). Ou seja:
i.=¢+@logh0,+p R3+¢log y,+¢57r"+<06(i7+e',+ x1]+uu (28)

A equacao (26) ilustra a possibilidade de relagdes inversas da taxa de juros e risco de

default e seus efeitos sobre a taxa de cambio. Um aumento na taxa de juros pode provocar um
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efeito ambiguo sobre a taxa de cambio. Sob a teoria econdmica tradicional, esse aumento nos
juros faz aumentar o fluxo de capitais sobre o pais. Isso faria valorizar a taxa de cambio. No
entanto, a percepcao de risco de default pode se elevar de tal forma que o efeito sobre a taxa de
cambio ¢ no sentido de desvalorizagdao, como observado por Blanchard (2004), Favero e Giavazzi
(2004) e Leichsenring (2004), além de explicitado pela teoria pos-keynesiana a partir da hipotese
da fragilidade e instabilidade financeiras de Minsky. Isso poderd ocorrer dependendo da
magnitude dos parametros estimados nas equacdes. Desse modo, o modelo geral aqui descrito ¢

importante também para a formulagao da politica monetéaria.

4.4 Procedimentos econométricos adotados

A metodologia utilizada por Ahn (1994) para estimar as equagdes (26) e (27) descritas
na se¢do 4.3 para os paises Coréia do Sul e Cingapura foi o Método dos Minimos Quadrados
Ordinarios - MQO e a autocorrelacdo (de primeira ou segunda ordem) corrigida por Cochrane-
Orcutt. O autor realizou testes de raiz unitaria, utilizando Dickey-Fuller - ADF e, segundo o autor,
como as variaveis sdo integradas de primeira ordem, aplicou o teste de cointegracdo a partir da
metodologia proposta por Phillips, Ouliaris e Hansen. A metodologia ¢ aplicada e adaptada no
presente trabalho, de acordo com as necessidades apresentadas durante o processo de estimagdo
dos modelos. Foram realizados também testes para multiplas raizes unitarias a partir do
procedimento de Dickey-Pantula, teste de raiz unitaria sazonal, teste de raiz unitaria com quebras
estruturais, descritos em Enders (1995), Hylleberg et al. (1990) e Perron (1989, 1993a, 1993b).

Para avaliar a eficacia do modelo teérico acima desenvolvido (equagdes 25, 26, 27 e
28) - sendo que as equagdes 25, 27 e 28 sdo alternativas entre si - € de sua estimagao via Minimos
Quadrados Ordindrios - MQO, este trabalho utilizard, alternativamente, a metodologia Vetor
Autorregressivo - VAR. De acordo com essa metodologia, todas as variaveis presentes no modelo
podem ser consideradas como endogenas. O interesse aqui € analisar as inter-relacdes entre as
variaveis via analise dos impactos de choques sobre as variaveis consideradas no sistema VAR,
verificar a duracdo e o impacto desses choques e em qual periodo de tempo eles foram mais
importantes. Além disso, a partir da decomposicdo da variancia do erro de previsdo podem-se

observar quais variaveis possuem maior influéncia sobre as variaveis de interesse (no caso dessa
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tese, a taxa de juros nominal e a taxa de cambio). Todos os métodos econométricos utilizados sao

descritos a seguir.
4.4.1 Testes de Raiz Unitaria de Dickey-Pantula e Dickey-Fuller

De acordo com Enders (1995) hé importantes diferencas entre séries temporais
estaciondrias e ndo estacionarias. Uma delas ¢ que choques em séries estaciondrias sao
temporarios, ou seja, eles se dissipam ao longo do tempo e a série ird voltar a sua média de longo
prazo. Ja as séries ndo-estacionarias possuem componentes permanentes; a média e a variancia
sao dependentes do tempo, ou seja, ndo possuem uma média constante ao longo do tempo. Desse
modo, segundo Harris (1995), as séries estaciondrias possuem tendéncia determinista, enquanto
que séries ndo-estacionarias possuem tendéncia estocastica (ou aleatdria). Por essa razdo as séries
ndo estacionarias ndo devem ser utilizadas (em nivel) em um modelo de regressao linear (como a
metodologia dos Minimos Quadrados Ordinarios), pois podem gerar um relacionamento espurio
entre as variaveis (sem significado econdmico). Harris (1995) cita que um relacionamento espurio
entre varidveis mostra apenas a existéncia de uma correlacdo contemporanea com significancia
estatistica ao invés de mostrar uma relagdo causal com significado econdémico. Além disso,
recomenda-se testar a presenca de uma ou duas raizes unitarias, a partir dos procedimentos
desenvolvidos por Dickey-Fuller e Dickey-Pantula, respectivamente.

Para verificar se existe mais de uma raiz unitaria utilizou-se o procedimento de
Dickey-Pantula — DP descrito em Enders (1995, p. 227) para todas as variaveis que foram
utilizadas na analise empirica da presente tese, iniciando com o teste para duas raizes unitarias.
Tal teste pode ser feito em duas etapas™: 1) a partir da equagdo (29) testa-se a hipétese nula (Hy)
de que ha duas raizes unitarias, sendo a hipdtese alternativa de que ha uma raiz unitaria; 2)
rejeitada Hp na primeira etapa, testa-se a existéncia de uma raiz unitaria (Ho) ou se a série €

estacionaria (ou seja, aceita Hy), a partir da equagdo (30) descrita abaixo.

Ny a+Bitp Ay, +27 Ay, e, (29)

HQZ/)]:O; HAZp1 <0

% Qs valores criticos dos testes de raiz unitaria utilizados podem ser encontrados em MacKinnon (1991).
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Ny =atPitpAy, Py, v Xy AV, e, G0

Ho: p1 <0, p2=0; Ha: p; <0, p2<0
Sendo y a variavel que esta sendo testada; A” o operador de segunda diferenca; a a constante; S a

tendéncia determinista; ¢ indica tempo; p o numero de defasagens do modelo; ¢ o termo de erro.

Usou-se o procedimento proposto por Enders (1995) que trata da analise de
significancia dos parametros das equagoes (29) e (30), procedimento este que ¢ semelhante ao
descrito a seguir referente ao teste de Dickey-Fuller para uma raiz unitaria.

No caso dos resultados dos testes de Dickey-Pantula terem apresentado varidveis com
somente uma raiz unitaria ou varidveis estaciondrias em nivel, optou-se por testar
complementariamente o teste de raiz unitdria de Dickey-Fuller — DF ou Dickey e Fuller
Aumentado - ADF? indicados para testar a existéncia de uma raiz unitaria, com o objetivo de
comparar com os resultados do teste de Dickey-Pantula. O procedimento utilizado foi o seguinte
(também utilizado no teste de Dickey-Pantula, porém adaptado para as equagdes 29 e 30):
1) fazer o teste ADF com um numero razoavel de defasagens e verificar a significancia da maior
defasagem a partir do teste f-student e observar se existe autocorrelagdo dos residuos, a partir do
teste Q de Ljung-Box; 2) eliminar a ultima defasagem se ndo significativa até que esta seja
estatisticamente significativa e os residuos nao autocorrelacionados; 3) comparar com o niumero
de defasagens indicado pelos critérios de informagdo de Akaike e Schwarz; 4) definidas as
defasagens necessarias, realizar o teste de raiz unitaria e verificar a significdncia estatistica dos
termos deterministas do modelo; 5) definido o modelo de acordo com a significancia dos termos
deterministas, testar a hipotese nula de que existe uma raiz unitaria contra a hipdtese alternativa de
que a série ¢ estacionaria em nivel.

O numero de defasagens necessarias para cada modelo (seja ele com os termos
deterministas, somente com a constante ou sem os termos deterministas) pode ser definido a partir
da andlise da autocorrelacdo dos residuos, a partir do teste O de Ljung-Box. O teste Q com
defasagem k (Q(k)) ¢ um teste cuja hipotese nula é que nao ha autocorrelagcdo dos residuos até a
defasagem k. Sendo 7 o niimero de observagdes € p; a j-ésima autocorrelagdo dos residuos, esse

teste ¢ computado da seguinte forma:

26 O teste ADF esta descrito no capitulo 4 de Enders (1995) e no capitulo 17 de Hamilton (1994).
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2

Pj
T-J

O(k)=T(T + 2)2 (31)

Para que os testes de raiz unitaria sejam validos ¢ necessario que a série de residuos
seja ruido branco (tenham distribuicdo normal com média zero e varidncia constante) e a inclusdo
dos termos defasados ao modelo corrige o problema de autocorrelacao dos residuos.

Para verificar a significancia dos termos deterministas durante o procedimento acima
descrito (no quarto passo) inicia-se com o modelo completo, ou seja, com tendéncia determinista e

com constante. Tém-se:

Ay =a+ft+py, +Xy Ay, e, (32)

Primeiramente, testa-se o coeficiente da tendéncia a partir do valor da estatistica z-
Student dada pela estimativa da equacdo (32), com distribuicdo 75, (Ho: f=0 e Ha: S#0).
Recomenda-se também fazer testes conjuntos para f e p (distribuicdo @;) e para a, f € p
(distribuicdo @,). Para isso, o calculo do teste se da a partir da Soma do Quadrado dos Residuos
dos modelos restrito (SQRes(2)) e ndo restrito (SQRes(3)), do nimero de observagdes utilizadas

(7) e do nimero de parametros do modelo ndo restrito (k), como mostra abaixo.

A) Ho: (o, B, p) = (a, 0, 0)

Modelo restrito (2) — sem tendéncia: Ay =a+py £y VA te

Modelo nao-restrito (3) — modelo completo: Ay o+ Bt+py +i y Ay e

Teste: _[SORes(2) - SQRes(3)]/2 .

', SORes(3) (T —k)

B) HO: ((X, Ba P) = (03 Oa O)

Modelo restrito (1) — modelo sem termos deterministas: - 2
Ayr_pyx—l+§7/iAyr—i+g’

Modelo nao-restrito (3): Ay =a+pt+py +i}/.Ay ‘g
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[SORes(1)— SORes(3)]/2 |
SORes(3) AT — k)

Teste:

D'

Se as hipoteses nula dos testes @3 e @, e do teste individual do coeficiente da
tendéncia forem rejeitados (prevalecendo os resultados dos testes conjuntos), deve-se testar se o
coeficiente da variavel defasada (p) € zero, ou seja, se ha raiz unitéria na série. Para isso, utiliza-se
a estatistica r-student com distribui¢dao 7,. Se essa hipotese de raiz unitaria for rejeitada, tem-se
uma série estacionaria em torno de uma tendéncia determinista e de um intercepto. Por outro lado,
caso os testes conjuntos e individual para a tendéncia ndo rejeite Hy (prevalecendo os primeiros
testes), entdo, a tendéncia deve ser desconsiderada do modelo. Parte-se para o modelo que
considera apenas a constante e, apds redefinir o nimero de defasagens significativas e necessarias
para ndo haver autocorrelacdo dos residuos, testa-se a significdncia da constante a partir da

estatistica ¢ com distribui¢do 7,,. Um novo teste conjunto deve ser feito, como mostra abaixo.

C) Ho: (o, p) = (0, 0).

Modelo restrito (1): Ay = py +27.Ay b

Modelo ndo-restrito (2): Ay —a+py +zp: y Ay +g

Teste: _[SORes(1)-SORes(2)]/2 ,

SORes(2) T —k)

O

Novamente, se a hipotese nula do teste ®; for rejeitada testa-se se o pardmetro p €
igual a zero, com distribui¢do 7,. Caso ndo se rejeite a hipotese de que existe uma raiz unitaria, a
série € ndo estacionaria com drift ou, se rejeitada, a série ¢ estaciondria em torno de uma constante
(intercepto). Se ndo for rejeitada a hipotese de que a constante € zero (testes @y e Tqy,
prevalecendo o primeiro) deve-se retirar a constante e reestimar o modelo (agora sem termos
deterministas), redefinindo as defasagens que devem ser incorporadas no mesmo. Testa-se o
parametro p, agora com distribui¢do z. Se a hipdtese nula de que ha raiz unitaria ndo for rejeitada,
tem-se uma série ndo estaciondria que deve ser utilizada em primeira diferenca na andlise

econométrica. Caso contrario, a série € estaciondria, ou seja, pode ser utilizada em nivel.
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4.4.2 Teste de Raiz Unitaria sazonal

Pode ser que haja a necessidade de se testar a ocorréncia de raiz unitaria sazonal, caso
se opte por usar séries com periodicidade trimestral que possam apresentar um comportamento
sazonal. Para isso, utilizou-se o teste de Hylleberg et al. (1990)*’, como descrito na equacio (33)

abaixo:

y4z = ﬂlyl,[—l a ﬂZyz,H + 7[3y3,171 _72-4y3,172+ (01y4,[71 + &, (33)

Sendo: y = variavel a ser testada.

Descrigao das variaveis do teste:

y41:yt_yz—4; yl.t—l=y/—l+y/—2+y1—3+y/—4; y2,1—l :yt—l_y1—2+y1—3_y174; y}./—lzypl_yt—}; y4,1—1:y171_y1—5.

Sao realizados trés testes sobre a estimativa da equagao (33), descritos abaixo:
1) Hp:m=0,H;:m <O0;

2) Hp:m=0,H;: 1, <O0;

3) Hioms=ms=0,H;: 13 #0, 1y # 0.

O primeiro teste se refere a hipotese nula de que ha raiz unitaria sazonal na freqiiéncia
zero, ou seja, existe uma raiz unitaria comum semelhante a de Dickey-Fuller. O segundo testa se
existe uma raiz unitaria sazonal na freqii€ncia semestral (se ha dois ciclos sazonais por ano) ¢ a
terceira testa se existe raiz unitaria sazonal na freqii€ncia anual (se ha um ciclo sazonal por ano).
Os valores criticos correspondentes a esses testes podem ser encontrados em Hylleberg et al.

(1990).
4.4.3 Teste de Raiz Unitaria com quebra estrutural
E importante ressaltar que a economia brasileira apresentou importantes mudangas ao

longo do periodo analisado neste trabalho, conforme visto no terceiro capitulo. Entre elas

destacaram-se: a inflagdo elevada no inicio da década de 1990; o Plano Real de julho de 1994 a

7 Também conhecido como teste HEGY por se referir aos autores Hylleberg, Engle, Granger e Yoo.
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final de 1998; a mudan¢a do regime de taxa de cambio em janeiro de 1999, a implementagdo do
regime de metas de inflacdo em junho de 1999 e a turbuléncia durante o periodo pré-eleitoral no
segundo semestre de 2002, que afetaram os comportamentos de alguns indicadores economicos.
Isso pode gerar impactos relevantes sobre as variaveis analisadas, viesando os resultados dos
testes de raiz unitaria no sentido de ndo rejeitar a hipotese nula de que ha raiz unitaria. Desse
modo, faz-se necessario analisar se ocorreram quebras estruturais nesses periodos principalmente
para as variaveis que apresentarem nao-estacionariedade em nivel. Para tanto ¢ importante
verificar quais sdo essas quebras e se elas podem ser observadas nos graficos das séries, como
sera feito no capitulo 5.

Perron (1989, 1993b) sugerem dois tipos de modelos que captam uma mudanga
estrutural: os aditivos e os inovacionais. Para os modelos aditivos o impacto do choque ¢
imediato, enquanto que nos inovacionais esse impacto ¢ gradual. Os primeiros modelos podem
apresentar trés variantes: (1) mudanga no intercepto; (2) mudanga no intercepto ¢ na declividade;
(3) mudanga na declividade (ou na taxa de crescimento da funcao tendéncia, sem mudangas
significativas no nivel da série). A estimagdo ¢ feita em duas etapas sendo que, na primeira, sO se
consideram os termos deterministas e na segunda etapa, a partir dos residuos obtidos, faz-se o
teste de raiz unitaria por ADF. Os valores criticos da varidvel defasada sdo encontrados em Perron
(1989, 1993a) ou um teste similar a este Gltimo. Nessa etapa testa-se a hipdtese nula de que o
parametro do termo defasado € igual a unidade contra a hipdtese alternativa de que ele ¢ menor do
que um (ou seja, a série ¢ estaciondria).

Modelo Aditivo - Primeira Etapa (trés casos):

Modelo Aditivo 1:
y=a+pt+0DU +yp, (34)

Sendo: a = intercepto; St = tendéncia determinista; DU, = 1 se t > T e zero caso contrario;

t=1,2,..T,..,n erepresenta o tempo; 7' ¢ o momento no tempo que ocorreu a quebra estrutural.

Modelo Aditivo 2:

y=a+pt+0DU + yDT +v, (35)
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Sendo: DT =1t - T'se t > T e zero caso contrario; representa uma variavel que capta a mudanga na

inclinagdo da func¢ao tendéncia.

Modelo Aditivo 3:
y,=a+pt+yDT +v, (36)
Segunda Etapa para os Modelos Aditivos 1 e 2 :

AG-ab, +3d D(T), *TaAd. . (37)

Sendo: ¢ = residuos estimados nos modelos (34) e (35); D(T);=1set =T + 1 e zero caso

contrario.

Para o Modelo Aditivo 3, equagao (36), como ndo ha mudanca de nivel envolvendo os
dois segmentos da tendéncia a partir do ponto de quebra estrutural, ndo ha a necessidade de se
incorporar a varidvel dummy na regressao dos residuos nessa segunda etapa. Faz-se um teste de

raiz unitaria do tipo Dickey-Fuller Aumentado, como a equacdo abaixo (segunda etapa para o

Modelo Aditivo 3):
AG=ab . LaAD. e, (37)

Os modelos inovacionais especificam que os choques ou as mudancas na funcao
tendéncia afetam o nivel das séries tal como fazem os choques regulares. O efeito temporal dos
choques aleatorios ¢ facilmente analisado usando uma representagdo de média movel do
componente estocastico (representado pela parte autorregressiva). Perron (1993b) especifica dois

modelos para este caso, descritos pelas equagdes (39) e (40) abaixo:

k
Y= u+pt+0DU +6D(T),+ay, \+X aiby, i+ v, 39)
i=l1

v, =u+pt+0DU +yDT +6D(T), +05J/H+i alAy, +o, (40)
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Sendo a; correspondente a representagdo autorregressiva do polindmio de média movel; DU, =1 e
DT, = (¢-T) para t > T e 0 caso contrario; D(T);= 1 para t =T + 1 ¢ 0 caso contrario; 7' ¢ o
momento da quebra estrutural. Uma possibilidade para escolher o numero de defasagens k ¢
aquela que minimiza o critério de informacio Akaike®®, conforme Perron (1993b), verificando
também a autocorrelacao dos residuos (de forma que nao sejam autocorrelacionados).

Para o modelo (39) as hipoteses nulas impdem restrigdes aos coeficientes, que sdo:
a=1,0=p=0e, em geral, J # 0 (se houver uma mudanca no intercepto). Ja para o modelo (40)
essas restricdes sdo: a = 1, f =y =0 e, em geral, § # 0. Para as hipoteses alternativas tém-se as
seguintes especificacdes: a < 1 (em modulo) e, em geral, 6 = 0 em ambos os modelos.

Utilizou-se a visualizagdo grafica de cada série para detectar qual seria a quebra
estrutural mais adequada e, assim, definir o melhor modelo a ser utilizado, e realizar o teste de
raiz unitaria como descrito em Perron (1993b). Optou-se por escolher exogenamente o momento
da quebra estrutural, baseado em mudangas de politicas econdmicas ou em choques sofridos pela
economia brasileira, como descrito no capitulo 3.

Pode ser que algumas séries tenham sofrido mais de uma quebra estrutural durante o
periodo de 1990 a 2006. O procedimento adotado para testar mais de uma quebra estrutural foi
desenvolvido por Franses e Haldrup (1994) e consiste em testar raiz unitdria via teste de Dickey-
Fuller Aumentado inserindo variaveis bindrias (do tipo pulso) para cada periodo de quebra
estrutural, assim como as defasagens dessas bindrias de acordo com o nimero de defasagens
necessarias da varidvel dependente para corrigir a autocorrelacdo dos residuos, como mostra a

equagdo (41) a seguir:

Ay,=py,,1+§7iAy,,,*§ Zw D(T), e, #1)

Sendo y a variavel a ser testada; D(T) = 1 se t = P+1 e zero caso contrario; P é o periodo de

quebra estrutural no periodo ;.

Os valores criticos sdo os mesmos dos utilizados nos testes de ADF.

O critério de informagdo Akaike - AIC descrito em Enders (1995) pode ser escrito como: AIC = N In (SQRes) + 2n;
SQORes ¢ a soma do quadrado dos residuos; N é o numero de observagdes que foram usadas; n é o numero de
parametros estimados.
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4.4.4 Analise de regressio em séries temporais

Para estimar as equagoes (25), (26), (27) e (28) apresentadas anteriormente, sera feita,
inicialmente, uma regressao comum (regressao multipla) para cada equagdo, por Minimos
Quadrados Ordinarios, e serdo aplicados os testes sobre os residuos para especificar os ajustes
necessarios para se obter estimadores consistentes e ndo-viesados. Devem ser testadas a
autocorrelacdo serial (a partir do multiplicador de Lagrange — Breusch-Godfrey para uma
defasagem - e do teste Q de Ljung—Bong), a heterescedasticidade padrao (teste de White) e
multicolineariedade (correlacdo simples entre duas varidveis explicativas). Para ambos os testes
de autocorrelacao dos residuos e para o teste de White, a hipotese nula € que os residuos sao nao-
autocorrelacionados e homoscedasticos, respectivamente para cada teste.

Se houver autocorrelagao dos residuos deve-se corrigir de acordo com o procedimento
desenvolvido por Cochrane-Orcutt, descrito em Wooldridge (2006), como feito por Ahn (1994),
ou pelo método ndo linear (descrito a seguir). No caso da heteroscedasticidade serd utilizado o
teste de White para detectd-la e, caso seja confirmada, os dados serdo transformados e estimados
por Minimos Quadrados Ponderados (procedimento descrito a seguir). Caso sejam detectadas
tanto a heteroscedasticidade quanto a autocorrelacdo da série de residuos obtidas a partir do
Método dos Minimos Quadrados Ordinarios deve-se, primeiramente, transformar os dados para
corrigir a heteroscedasticidade (via estimativa por Minimos Quadrados Ponderados) e depois
estimar a partir do procedimento de Cochrane-Orcutt ou pelo método ndo linear.

De acordo com Wooldridge (2006, p. 248), residuos heteroscedasticos ndo causam
viés ou inconsisténcia na estimativa dos parametros a partir do Método dos Minimos Quadrados
Ordinarios - MQO. No entanto, a estatistica ¢ sob heteroscedasticidade gerada nesse procedimento
nao possui distribuicao #-Student. O mesmo ocorre para as estatisticas /' e LM, pois ndo possuem
distribuicdo F e Qui-quadrado, respectivamente. Para lidar com o problema de
heteroscedasticidade desconhecida podem-se utilizar alguns procedimentos, tais como
transformacgdo das varidveis a partir do Método dos Minimos Quadrados Ponderados - MQP.
Outra op¢@o ou juntamente com a estimativa por MQP seria considerar os parametros gerados por

MQO e utilizar estimativas consistentes de covariancia de White ou de Newey-West HAC. Desse

* A estatistica O(k) de Ljung-Box na defasagem k utilizado refere-se ao teste sob hipotese nula de que ndo ha
autocorrelacdo até a defasagem k. Este teste ¢ mostrado nas regressoes originais apresentadas na se¢do 2 do Anexo B.
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modo, pode-se ponderar apenas o erro-padrdo estimado, resultando, assim, em estatisticas

consistentes de #, F'e LM. A matriz de covariancia de White ¢ definida como (EVIEWS, 2004):

A T _ T B

Sw=——X)" Dy, (X)) (42)
T—k = t NNt

Sendo 7 o numero de observagdes, k£ o numero de regressores, X € a matriz de variaveis

explicativas e u, € o residuo de MQO.

J&4 0 método de correcdo da matriz de covaridncia de Newey-West leva em conta ndo
s6 o problema de heteroscedasticidade, mas também o de autocorrelagdo dos residuos. O

estimador ¢ dado como (EVIEWS, 2004):

=) atexy” (43)

Sendo

oL I3, .+i[(1_VJi( N )
Tk | S XX T 2| (7 2\ XX T XUl X

e g € o parametro que representa o numero de autocorrelagcdes usadas na avaliacdo dinamica dos

residuos de MQO (u,).

A autocorrelagdo dos residuos pode ser corrigida (em dois estdgios) também via
matriz de variancia e covariancia do erro. Alguns procedimentos apontados pela literatura foram
desenvolvidos por Prais-Winsten — PW e Cochrane-Orcutt - CO. Outro procedimento seria a partir
da aproximagdo ndo-linear, sendo estimada simultaneamente com os parametros da regressao
original em uma unica equac¢do. Rao e Griliches (1969) comparam esses procedimentos e
concluem que, para grandes amostras, tanto os procedimentos em dois estagios citados acima (PW
e CO) quanto a aproximacdo nao-linear sdo igualmente eficientes. No entanto, em principio, para
pequenas amostras, o procedimento ndo-linear deve apresentar mais informacdo do que os
procedimentos com uma Unica iteracdo. Assim, optou-se por utilizar o método ndo-linear de
correcdo da autocorrelacdo dos residuos por se trabalhar com pequenas amostras nesta tese.

O software E-Views 5.0 permite corrigir o erro-padrdo gerado pelo Método dos

Minimos Quadrados Ordindrios sob presenca de heteroscedasticidade por ambos os
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procedimentos de White e Newey-West. No entanto, para o método de Minimos Quadrados
Ponderados (para correcdo da heteroscedasticidade), foi utilizado o seguinte procedimento,
descrito em Wooldridge (2006, p. 397):

(1) estimar o modelo por MQO padrao e guardar os residuos #;;

(11) fazer a regressio de In(ii’,) sobre as variaveis exogenas e chamar os valores

estimados de g;;
(iii)  obter a série A, = ¢”;
(iv)  estimar nova regressdao com os dados transformados (todas as varidveis do

modelo devem ser divididas por %,”, inclusive a constante).

Assim, para essa tese foi utilizado o MQP para corre¢do da heteroscedasticidade e,
caso esta ndo tenha sido totalmente corrigida, foram utilizadas as matrizes de varidncia-
covariancia de White ou Newey-West (esta no caso de se ter também problema de autocorrelacao
dos residuos) ao estimar por MQP.

A autocorrelagdo dos residuos pode ser corrigida via técnicas de regressao nao-linear.
Para estimar um modelo com residuos contendo um comportamento autorregressivo de primeira

ordem ou AR(1), transforma-se o modelo linear (EVIEWS, 2004):

Y, =x/.p+u, (44)
u.=pu, +¢,

em um modelo ndo-linear, ao substituir a segunda equacdo na primeira e rearranjando:

y=py. Hx+px,) e, (45)

Os coeficientes f e p sdo estimados simultaneamente ao aplicar o Método dos

Minimos Quadrados Nao-Lineares usando algoritmo de Marquardt na equacado transformada.
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4.4.5 Analise VAR (Vetor Autorregressivo)

Um importante fator a ser considerado na andlise empirica se refere a exogeneidade
das varidveis de um modelo. Na analise de regressao realizada anteriormente foi pressuposto que
somente as variaveis taxa de juros CDI e a taxa de cambio sdo, individualmente, endogenas, e
todas as demais sdao determinadas fora do modelo ou exdgenas. A analise VAR ndo faz, a priori,
essa pressuposicdo, pois todas as varidveis também podem ser consideradas como enddgenas.
Com isso, 0 objetivo da andlise VAR ¢ determinar as inter-relagdes entre as variaveis do modelo e
nao as estimativas dos parametros em si. Pode-se ter, assim, uma analise dinamica do impacto de
um choque aleatério sobre o sistema de variaveis do modelo VAR. No entanto, para que seja
possivel realizar o processo de estimacdo desse método empirico algumas restricoes devem ser
impostas no modelo tedrico.

No modelo teodrico apresentado no quarto capitulo, para o modelo referente a taxa de
juros partiu-se da equagdo de Fisher, pressupOs-se um processo de ajustamento para o mercado de
moeda para que se tenha equilibrio nesse mercado, utilizou-se a Paridade de Juros a Descoberto e
se chegou a uma equacao de determinagdo da taxa de juros. Para o modelo de cadmbio partiu-se de
argumentos da teoria keynesiana para se chegar as equagdes de determinagdo da taxa de cambio.
Além disso, em ambos os modelos incluiram-se constatagcdes empiricas previamente definidas.
Na analise VAR sdo consideradas as varidveis relevantes em afetar a taxa de juros e a taxa de
cambio, sem se fazer a priori pressuposi¢coes de causalidade, mas sim, considerando essas duas
variaveis como totalmente endogenas (individualmente). Assim, essa seria uma forma de
modelagem alternativa para se verificar os impactos dos choques nas varidveis tidas como
explicativas sobre as taxas de juros e de cambio.

A andlise VAR foi feita em paralelo a analise de regressdo, com a finalidade de
complementar a andlise dos resultados e comparar os resultados dessas metodologias
economeétricas. Com isso, foi feito, primeiramente, dois modelos tanto para a determinagdo da
taxa de juros quanto para a taxa de cambio, um sem incluir o risco de default e o outro com esse
risco, usando como “proxy” desse risco a relacdo Divida Liquida do Setor Publico e o PIB e,
também, o spread do C-Bond (no caso do modelo de juros estas varidveis sdo incluidas na

condicdo de Paridade de Juros a Descoberto).
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Previamente, antes das analises da fun¢do impulso-resposta e da decomposicao da
variancia, para definir o numero de defasagens do modelo VAR foram utilizados os critérios de
informacao Akaike - AIC, Schwarz - SC, Hannan-Quinn - HQ, Final Prediction Error - FPE e
multiplicador de Lagrange - LR, descritos em Enders (1995), sendo os testes realizados com no
maximo quatro defasagens devido ao restrito nimero de observagdes disponivel, e a analise do
correlograma dos residuos. Optou-se por considerar o menor numero de defasagens indicado por
alguns dos critérios acima e/ou verificando se o correlograma dos residuos apresenta um resultado
aceitavel (foi permitida alguma correlagdo dos residuos para que ndo seja necessario utilizar
defasagens de maiores ordens por estas reduzirem o numero de graus de liberdade
significativamente, prejudicando os resultados). Além disso, para garantir a estacionariedade ¢ a
estabilidade do modelo VAR, foi feita a verificagdo do inverso das raizes caracteristicas das
varidveis defasadas, que devem estar dentro do circulo unitério.

Pode-se escrever um VAR bivariado de primeira ordem (uma defasagem para cada

variavel) sob a seguinte forma original (ENDERS, 1995), sob forma de sistema ou de matriz:

yz:blo_blzxt+711yt—1+712xz—1+gyz oul (1 blzj ¥, =(7., 7.zj(y”j+ E (46)

X, =by=by Y, + V0V VX +E, by 1\, S EVANS Ex

Sendo que y, e x; sdo as varidveis endogenas do sistema (e sdo estaciondrias); by € by sdo termos
constantes, -b;> e -by; sdo os efeitos contemporaneos de x;, sobre y; e de ), sobre x,
respectivamente; y;;, ¥ 12, Y21 € 22 S30 parametros a serem estimados, €, € & os termos de erro

ruido branco, ndo correlacionados entre si € com desvio-padrdo o, e oy, respectivamente.

Os termos ¢, € & sdo inovagdes puras (ou “choques”) em y, € x,, respectivamente.
Deve-se notar que, para valores ndo nulos de b;;, o termo ¢,, tem um efeito direto contemporaneo
sobre x; e, analogamente, para valores nao nulos de b;,, o termo &, tem um efeito direto
contemporaneo sobre y;.

Para o modelo VAR descrito acima se t€ém 9 parametros a serem estimados, incluindo
as variancias dos erros ¢ a covariancia entre eles. Assim, para que se possa ter um sistema
identificado, algumas imposi¢cdes de restricdes sdo necessarias. Uma alternativa ¢ utilizar a

decomposicao de Choleski, impondo que b,; € zero e, assim, tem-se uma matriz triangular
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inferior. Desse modo, considerando que a variavel y, ndo tem efeito contemporaneo sobre x,, a

forma reduzida matricial do modelo € a seguinte:

Yol bio—b12b2 + "i=bny, Ta=bunY, || Vi "

X b2 721 V2 X1 Ext

5yr—b12€xt (47)

Definindo:

a|0:b107b12b20
a.=y,~ by,

an :j/lz_bﬂyzz
aznzbzn

a: :}/21
an=722
=&y _blzgu
=&
2 2 2
var(el):o-ﬁblza,,
var(e,)=o.
cov(e,e,)=-b.o.
E, sendo var(e;) e cov(e;e;) a varidncia e covariancia do erro, respectivamente, tém-se, assim, 9
parametros sob forma reduzida e 9 no modelo original, resultando em um sistema exatamente

identificado.

Optou-se por estimar o VAR padrao e utilizar a decomposicao de Choleski pela
dificuldade de convergéncia ao impor restricdes na matriz de relagdes contemporaneas do VAR
estrutural - SVAR devido ao pequeno numero de observacdes utilizado na presente andlise. Como
se pode observar no modelo reduzido descrito acima, os resultados dependem da ordem de
entrada das varidveis, pois estdo associados ao coeficiente de correlagdo entre ej; e ey. Devido a
esse fato foram feitas varias simulagdes com diferentes ordens de entrada das variaveis (exceto as
variaveis consideradas como totalmente endogenas nos modelos teéricos de determinagdo das
taxas de juros e de cambio apresentados, como o cdi e de, que foram colocadas por ultimo em
cada modelo), sendo aqui apresentada a ordenagdo que apresentou resultados com maior
aproximacao da teoria econdmica. Um critério que pode ser adotado para definir essa ordenacao

consiste em verificar se existem relacdes entre as defasagens de uma varidvel sobre outra variavel.
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Isso pode ser feito a partir do teste de causalidade de Granger, descrito em Enders (1995, p. 315),
sendo este um teste estritamente estatistico que nao necessariamente reflete as relagdes de
causalidade economicas.

Foram feitas analises da Fungao Impulso-Resposta ou Fungdo Resposta ao Impulso e
da decomposicao da variancia do erro de previsao das varidveis referentes a taxa de juros e
variagdo cambial. A Fun¢do Impulso-Resposta traga o efeito de um choque em um tnico periodo
em uma das varidveis (a partir dos residuos € e & do sistema VAR) sobre os valores presentes e
futuros das variaveis enddgenas do sistema. Um choque sobre a i-ésima varidvel ndo so afeta
diretamente ela mesma, mas também ¢ transmitido para todas as outras variaveis endogenas do
sistema a partir da estrutura dindmica do VAR. Optou-se por analisar a Elasticidade do Impulso,
que normaliza os resultados da Fun¢do Impulso-Resposta para a resposta em ¢ do choque da

variavel em analise sobre ela mesma, sendo calculada da seguinte forma:

Elasticidade . , = efeito de um choque em y sobre x no periodo t
efeito de um choque em y sobre y no primeiro periodo

Sendo y a variavel que esta sendo analisada e x uma varidvel do sistema VAR.

E possivel decompor a varidncia do erro n passos a frente para cada um dos choques, a
partir do procedimento descrito em Enders (1995, p. 311). Assim, a andlise da decomposi¢do da
variancia do erro de previsdo indica, de modo geral, a parcela do movimento em uma seqiiéncia
de dados que ¢ dada pelos seus proprios choques versus a parcela do movimento dado pelos
choques das outras variaveis. Ou seja, de maneira simplificada, pode-se dizer que essa
decomposicao informa sobre a importancia relativa de cada choque aleatério e, assim, de cada

variavel, em afetar ela mesma e as outras variaveis do sistema VAR.
4.6 Equacoes estimadas e variaveis utilizadas
Para estimar as equagdes (25), (26), (27) e (28) descritas na se¢dao 4.3, o presente

trabalho utilizou, inicialmente, dados mensais e a seguir dados trimestrais a partir do primeiro

trimestre de 1990 até o quarto trimestre de 2006, disponiveis em 6rgaos oficiais do governo como
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o Banco Central do Brasil - BACEN, o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE ¢ o
Instituto de Pesquisas Econdmicas Aplicadas - IPEA.

Algumas consideragdes devem ser feitas em relagdo aos dados utilizados para
estimativa das equagdes. Primeiramente, podem existir problemas de sazonalidade em algumas
variaveis consideradas no modelo. Assim, os testes de raiz unitaria realizados conforme descritos
anteriormente, em especial o teste de raiz unitaria sazonal (HEGY), podem dizer quais variaveis
tém esse problema. E de se esperar, por exemplo, que exista sazonalidade no PIB e, assim, optou-
se por considerar o indice Encadeado Dessazonalizado do PIB como alternativa ao PIB real caso
isso se confirme. Outra consideracao se refere a possivel existéncia de correlagao elevada entre as
variaveis explicativas do modelo, causando problemas de multicolinearidade. E de se esperar, por
exemplo, uma elevada correlagdo entre PIB e meios de pagamento (M1), varidveis explicativas do
modelo de determinacdo da taxa de juros. Uma solucdo para isso ¢ fazer uma pressuposicao de
que a elasticidade-renda da demanda por moeda ¢ unitaria e usar uma variavel combinada entre

PIB e M1. Assim, pode-se definir a seguinte variavel:

_ | PIB-M\,
MPD,= [ deflator ] (48)

Sendo que MPD ¢ a variavel combinada deflacionada entre PIB e M1, PIB ¢ o Produto Interno
Bruto em valores nominais, M/ sdo os meios de pagamentos nominais, deflator ¢ o deflator

implicito do PIB.

Outro fator se refere a possibilidade de se ter varidveis ndo estaciondrias em nivel.
Caso isso ocorra, a primeira possibilidade ¢ utilizar essa varidvel em diferenca nos modelos a
serem estimados, para que ela seja estacionaria. Uma segunda alternativa ¢ considerar outras
opgdes de varidveis nos modelos. Um exemplo disso seria o caso da taxa de cambio. Se esta ndo
for estacionaria (seja a partir dos testes de raiz unitaria DP e ADF ou dos testes com quebras
estruturais) poderia ser utilizada a taxa de crescimento da taxa de cAmbio nominal no modelo (26),
ja que esta entra no modelo de determinacdo da taxa de juros (25), (27) e (28) sob forma de
variavel externa ou Paridade de Juros a Descoberto. Para a variagdo da taxa de cambio tém-se
duas possibilidades: (1) a variagao da taxa de cambio entre 7 ¢ ¢-1 (de;) € (2) a taxa de crescimento

da taxa de cambio entre 7 e t+1 (de, ), como descrito abaixo (sendo e a taxa de cAmbio nominal):
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de =-€--1 (49)
6,71

de, =51
eHl (50)

E importante ressaltar que foram utilizadas diferentes combinacdes de varidveis para
as estimativas das equagdes (25), (26), (27) e (28), de acordo com as necessidades econométricas
apresentadas. Além disso, algumas equagdes foram estimadas de duas maneiras: a primeira que
ndo inclui o risco de default e a segunda que inclui esse risco nas estimativas, usando duas
variaveis diferentes: o spread do C-Bond (D) e a relagao Divida Liquida do Setor Publico ¢ PIB
(Div), além das possiveis defasagens destas.

O spread do C-Bond como variavel “proxy” de risco foi escolhido por ser bastante
utilizado na literatura e foi considerado até¢ 2005 como base para as medidas de risco-pais por ndo
ter garantia do principal ou do juros. Esse titulo foi extinto em 15 de outubro de 2005 e
substituido por outros titulos. A partir de entdo, o titulo da divida externa mais negociado no
mercado internacional passou a ser o Global 40, com vencimento em 2040. Além dessa varidvel,
como ela se inicia somente em 1995, optou-se por também utilizar a razao entre a Divida Liquida
do Setor Publico e o PIB como indicador de risco (variavel disponivel a partir do primeiro
trimestre de 1991), pois quanto maior for essa relagdo, mais dificuldade terd o pais de cumprir
com as obrigacgdes financeiras e, assim, maior o risco de default da divida publica brasileira.

Para as estimativas que nao incluem o risco de default, as equagdes (25), (26), (27)

podem ser escritas da seguinte forma:

i~ §sd(147)+ p 1475 ) logm _+¢ (147 )log y,+¢4(1+ﬂi‘)n”+¢s[if+el}+un (51)
i=o+wlogm +w@logy +w.r+ ws[i:+é,]+ Eu (52)
e~Y *W.ca Wiy logy fu, (53)

Além dos modelos com e sem risco de default, foram feitas estimativas com diferentes

combinagdes de varidveis. Para as equagdes (25) e (27), por exemplo, se houver elevada
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correlagdo entre as varidveis PIB e os meios de pagamento, seréd utilizada a variadvel combinada
MPD, como descrito anteriormente. Para o modelo (26), foram feitas combinagdes diferentes das
defasagens das variaveis explicativas para se testar quais possuem efeitos explicativos mais
relevantes (maior coeficiente de determinagdo), além de diferentes combinagdes de defasagens
dessas varidveis.

As variaveis utilizadas em todos os modelos de determinag@o da taxa de juros foram a
taxa de inflagdo IPCA e a taxa de juros internacional Libor. A taxa de inflagdo utilizada em todas
as estimativas se refere a taxa IPCA, por ser esta a varidvel-chave para o regime de metas de
inflacdo adotado pelo Banco Central do Brasil a partir de junho de 1999. A taxa de juros
internacional que compde a variavel externa dos modelos de determinagao da taxa de juros, tanto
nos modelos com risco de default (aqui usado para formar a Paridade de Juros a Descoberto)
quanto nos modelos sem risco, se refere a taxa Libor de seis meses em diversas moedas apurada
com base no boletim didrio do Banco Central do Brasil.

Os resultados dos testes de raiz unitaria com quebras estruturais sdo importantes para
mostrar se haverd a necessidade de se inserir varidveis bindrias ou mesmo uma tendéncia
determinista nos modelos de determinagdo da taxa de juros e de cAmbio, modificando as equacdes
apresentadas acima. Por exemplo, pode ser que o Plano Real, iniciado no segundo semestre de
1994, a mudanca no regime cambial, em janeiro de 1999, e o conturbado periodo eleitoral do
segundo semestre de 2002 demandem variaveis bindrias que possam captar essas mudangas. Se
1Ss0 ocorrer, as binarias terdo valor igual a 0 para o periodo antes da mudanca estrutural e 1 para o
periodo a partir da mudanga estrutural.

Desse modo, ¢ importante listar aqui as variaveis (e as respectivas siglas usadas) que
sdo utilizadas nas analises empiricas a partir das estimativas das equacgdes (25), (26), (27) e (28),
além de (51), (52) e (53) — com e sem risco de default - e também nos modelos VAR.

Para medir In y, (logaritmo natural do PIB) tem-se:

e In y; logaritmo natural do Produto Interno Bruto, deflacionado pelo deflator

implicito do PIB*’. Série do sistema de Contas Nacionais do IBGE com referéncia
no ano 2000 a partir de 1995, sendo o periodo anterior com referéncia em 1985

(IPEA, 2007);

3% A série trimestral referente ao deflator implicito do PIB se inicia em 1991. Por isso, o ano de 1990 foi calculado
pela autora seguindo a metodologia descrita pelo IBGE.
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In y,*: logaritmo natural do Indice Dessazonalizado do PIB (1995 = 100) — série
encadeada do indice trimestral de base mdvel com ajuste sazonal — Sistema de
Contas Nacionais com referéncia no ano 2000 (IPEA, 2007);

In y,.,*: logaritmo natural do Indice Dessazonalizado do PIB (1995 = 100) defasado
em 4 trimestres - Sistema de Contas Nacionais com referéncia no ano 2000 (IPEA,

2007).

Para medir i; (taxa de juros nominal):

cdi;; Taxa de juros nominal Certificado de Deposito Interbancario — CDI, série
acumulada ao més (BACEN, 2007) — transformada em trimestral pela autora;
cdi;.;: Taxa de juros CDI defasada em um trimestre;

cdi;+: Taxa de juros CDI do proximo trimestre.

Para medir i, (taxa de juros nominal internacional):

i, Taxa de Juros Libor de seis meses em diversas moedas apurada com base no
boletim diario (BACEN, 2007) — taxa média acumulada no trimestre, segundo

IPEA (2007) e calculos da autora.

Para medir a taxa de cambio nominal e;:

e, Taxa média de cambio nominal média de venda (R$/USS$) - relacdo entre moeda
nacional e moeda externa Ptax (BACEN, 2007; IPEA, 2007);

e,.;: Taxa de cambio defasada em um trimestre;

e:+1: Taxa de cambio no proximo trimestre;

de;: taxa de crescimento da taxa de cambio em ¢ em relacdo a ¢-/ — série da taxa de

cambio média de venda de BACEN (2007), IPEA (2007) e célculos da autora.

Para medir e, (taxa de crescimento esperado da taxa de cdmbio):

de,*: taxa de crescimento da taxa de cambio de ¢ em relagdo a t+/ — série da taxa de

cambio média de venda do Ptax (BACEN, 2007; IPEA, 2007);
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Para medir z,° (taxa de inflagdo esperada):

e 7 Taxa de inflagdo esperada - taxa de inflagdo IPCA observada acumulada no

trimestre (IPEA, 2007).

Para medir as varidveis monetarias:

e InM]I,;: logaritmo natural dos meios de pagamento M1 (BACEN, 2007);

e InB0;: logaritmo natural da Base Monetéria (BACEN, 2007);

e R3,; razdo entre depdsitos compulsorios dos bancos comerciais na Autoridade
Monetaria e os depositos a vista nos bancos comerciais (BACEN, 2007) usada para

medir a aliquota do compulsério.

Para medir MPD;:
e MPD;: variavel combinada entre PIB nominal ¢ MI nominal (meios de

pagamento), deflacionada pelo deflator implicito do PIB (calculado pela autora);

Para medir (i, + e, ) usada nas equagoes (51) e (52):

e ext;: Variavel externa composta pela soma da taxa de juros internacional (i,*) e da
variagcdo da taxa de cambio entre ¢ e #-1, ou (de;), segundo BACEN (2007), IPEA
(2007) e calculos da autora, ou seja, ext; = i,* + de;

e ext,: Variavel externa composta pela soma da taxa de juros internacional (i,*) e da
variacdo da taxa de cambio entre 7 ¢ 7+, ou (de;), segundo BACEN (2007), IPEA

(2007) e calculos da autora, ou seja, extt* = it* + de,*;

Para medir x;:

e Div;: Relagdo Divida Liquida do Setor Publico e PIB (BACEN, 2007).

e D;: Spread do C-Bond em pontos-base sobre o titulo de mesma maturidade dos
Estados Unidos (IPEA, 2007);

e D, ;: Spread do C-Bond em pontos-base sobre o titulo de mesma maturidade dos

Estados Unidos defasado em um trimestre (IPEA, 2007).
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Para medir (i, + e + x;) - Paridade de Juros a Descoberto - PJD — usada nas equagdes

(25), 27) ¢ (28):

PJD,: Paridade de Juros a Descoberto usando spread do C-Bond como “proxy” da
percepcao de risco dos investidores, ou seja, PJD, = (i, + de/ + x;), calculado pela
autora;

PJD,": Paridade de Juros a Descoberto usando a razdo entre a Divida Liquida do
Setor Publico e o PIB como “proxy” de percepcdo de risco dos investidores, ou

seja, PJDt* = (z't* + de,*+ x;), calculado pela autora.

Para medir ca;:

ca;: Saldo do Balanco de Pagamentos em Transacdes Correntes em
USS$ bilhoes (IPEA, 2007);

ca,;: Saldo do Balanco de Pagamentos em Transacdes Correntes defasado em um
trimestre em US$ bilhdes (IPEA, 2007);

ca.,: Saldo do Balango de Pagamentos em Transagdes Correntes defasado em dois
trimestres em US$ bilhdes (IPEA, 2007)

ca,: Saldo do Balango de Pagamentos em Transagdes Correntes dessazonalizado
em USS$ bilhdes (IPEA, 2007) e dessazonalizado pela autora;

A ca;": Saldo do Balango de Pagamentos em Transa¢des Correntes dessazonalizado
em primeira diferenca ¢ em US$ bilhdes (IPEA, 2007) e dessazonalizado pela

autora.

Para medir politicas econdmicas e turbuléncias no mercado financeiro:

DR;: variavel binaria referente ao Plano Real adotado no terceiro trimestre de 1994
(DR;=1parat>1994:2; DR, = 0 caso contrario);

DC, : varidvel binaria referente a mudanca para regime de cambio flexivel a partir
do primeiro trimestre de 1999 (DC; =1 para t > 1999:1; DC, = 0 caso contrario;
DEL,: variavel binaria referente as elei¢cdes presidenciais, provocando volatilidade

nos mercados financeiros (DEL, = 1 para t > 2002:2; DEL, = 0 caso contrario).
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E importante ressaltar a diferenca entre ext, ext,*, D,, Div,, PJD, ¢ PJD,*, pois sdo
usadas alternativamente nas regressoes. PJD, soma ext,* e D;. PJDt* soma ext,* e Div,. Sendo os
coeficientes de PJD, e D, estatisticamente significativos nas regressdoes, hd evidéncia da
importancia do risco de default (medido pelo spread do C-Bond) em explicar a determinacao das
taxas de juros e de cAmbio. Sendo o coeficiente do ext; significativo na equago da taxa de juros
doméstica, esta depende de variaveis externas (taxa de crescimento esperado da taxa de cambio e
taxa de juros internacional).

O capitulo 5 seguir trata da analise empirica dos dados e dos resultados obtidos pela

presente tese.
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5 ANALISE DOS RESULTADOS™

Este capitulo inicia-se, item 5.1, com os testes que verificam se as variaveis listadas ao
final do capitulo 4 sdo estacionarias em nivel ou apresentam raiz unitaria. Para tanto, inicialmente,
utilizam-se os testes de Dickey-Pantula (equagdes 29 e 30 do capitulo 4) e Dickey-Fuller (equagao
32). Para as variaveis que ndo forem estaciondrias em nivel, sdo feitos testes de raiz unitaria
sazonal (tal como exposto no item 4.4.2) ou teste de raiz unitaria com quebra estrutural (tal como
exposto no item 4.4.3). Isto visa ter procedimentos e/ou transformagdes que tornem em
estacionarias as variaveis a serem utilizadas para estimar as equagoes (25), (26), (27) e (28), com
risco de default e equagdes 51, 52 e 53 sem a variavel que capta o risco de default.

O item 5.2 apresenta as estimativas das equacdes supracitadas com e sem default.
Inicialmente, havera analise de qual equacdo melhor explica a determinagdo da taxa de juros. Para
a taxa de juros e para a taxa de cdmbio serd escolhido um modelo sem risco de default para todo o
periodo de 1990 a 2006 e um outro com risco de default para o periodo a partir de 1995, como
explicado anteriormente. Isso se deve ao fato de que este Ultimo periodo tem um processo
inflaciondrio distinto do que o antecede. Esse procedimento permitird avaliar a importancia do
default na determinagdo das taxas de juros e de cambio no Brasil.

O item 5.3 realiza a analise VAR para as variaveis que compdem as quatro equacdes a
serem selecionadas no item anterior. A andlise VAR referendard ou complementara os resultados
obtidos nas regressoes.

Inicialmente, trabalhou-se com dados mensais, mas os resultados dos testes de raiz
unitaria e das regressoes ndo foram satisfatorios. Em seguida, utilizaram-se valores trimestrais das

variaveis (ver Anexo B) e obtiveram-se melhores resultados, os quais sdo apresentados a seguir.

5.1 Resultados dos testes de Raiz Unitaria

Este item apresenta, inicialmente, as melhores estimativas das equacdes (29) a (32)
referentes aos testes de Dickey Pantula - DP e Dickey Fuller ou Dickey Fuller Aumentado -
DF/ADF explicados no item 4.6.1 do capitulo 4. As varidveis analisadas (em periodicidade

trimestral) sdo: taxa de juros CDI over (cdi), logaritmo natural do Indice Encadeado

3! Todos os resultados aqui reportados foram obtidos a partir do programa estatistico E-views 5.0.
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Dessazonalizado do PIB real (In y*), logaritmo natural dos meios de pagamento (InA7), taxa de
inflagdo IPCA (r°), risco de default medido pelo spread do C-Bond (D), relagdo entre a Divida
Liquida do Setor Publico e o PIB (Div), Paridade de Juros a Descoberto usando o spread do C-
Bond como variavel “proxy” do risco-pais (PJD); Paridade de Juros a Descoberto usando a
relagdo Divida Liquida do Setor Publico e o PIB como “proxy” do risco-pais (PJD*); taxa de
cambio (e), saldo em Transagdes Correntes (ca), variaveis externas (ext € ext™).

A variavel referente ao logaritmo natural do PIB real (In y) ¢ analisada a parte, pois
podera apresentar um comportamento sazonal. Para essa série foi feito o teste de raiz unitaria
sazonal conforme descrito no item 4.4.2 do capitulo 4, a partir da estimagao da equacao (33). Se
for constatada a ocorréncia de raiz unitaria, melhor sera usar a variavel Indice Encadeado
Dessazonalizado do PIB em logaritmo natural (In y*).

Devido as varias mudangas estruturais sofridas pela economia brasileira de 1990 a
2006, algumas variaveis analisadas nesta tese podem ter sofrido quebra estrutural, o que afeta os
resultados dos testes DP e DF/ADF. Assim, para as séries que se apresentarem nao estacionarias
em nivel a partir dos procedimentos de DP e DF/ADF descritos anteriormente, sao feitos testes de
raiz unitaria com quebra estrutural, conforme descrito no item 4.4.3 do capitulo 4. O modelo do
teste mais apropriado foi escolhido caso a caso, conforme a visualizagdo grafica de cada série.

A Tabela 3 mostra um resumo dos testes de raiz unitaria de Dickey-Pantula — DP e de
Dickey-Fuller - ADF/DF aplicados para as variaveis descritas anteriormente, considerando o nivel
de significancia estatistica de até 10%. As equacdes estimadas dos testes para cada variavel

podem ser vistas na se¢do 1 do Anexo B.
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Tabela 3 — Resumo dos resultados dos testes de Raiz Unitaria — RU de Dickey Pantula — DP e
Dickey Fuller - ADF/DF

cdi 7° InBO InMI Iny* MPD ext® ext* D Div PJD PJD* R3 e ca

Constante NS NS S NS S S NS NS NS NS NS NS NS NS NS
Tendéncia NS NS NS NS S S NS NS NS NS NS NS NS NS NS
bP HO:2RU R R R R R R R R R R R R R R R
HO:1RU R R R NR R R R R NR NR NR NR NR NR NR
Constante NS NS S NS S S NS NS NS NS NS NS NS NS NS
ADF " Tendencia NS NS NS NS S S NS NS NS NS NS NS NS NS NS

DF
HO:1RU R R NR NR R R R R NR NR NR NR NR NR NR

Fonte: Resultados obtidos pela autora (ver Anexo B)

Nota: NS = parametro ndo estatisticamente significativo; S = pardmetro estatisticamente significativo; R = rejeita a
hipétese nula (Hp); NR = ndo rejeita a hipotese nula (Hp); cdi = taxa de juros CDI over acumulada no trimestre;
n° = taxa de inflagio IPCA acumulada no trimestre; /n y* = logaritmo natural do Indice Encadeado
Dessazonalizado do PIB; ext = varidvel externa composta pela soma da taxa de juros internacional e da taxa de
crescimento da taxa de cambio entre ¢ e ¢-1; ext* = variavel externa composta pela soma da taxa de juros
internacional e da taxa de crescimento esperado da taxa de cAmbio entre ¢ € t+1; D = spread do C-Bond; Div =
razdo entre a Divida Liquida do Setor Publico e o PIB; PJD = taxa de juros internacional Libor + taxa de
crescimento esperado da taxa de cambio + spread do C-Bond; PJD* = taxa de juros internacional Libor + taxa
de crescimento esperado da taxa de cAmbio + relacdo Divida Liquida do Setor Publico e PIB; e = taxa de
cambio nominal; ca = saldo em Transagdes Correntes.

a . .y . . ~ A . .
Foram feitos os testes ADF para as duas variaveis separadamente (variagdo da taxa de cambio de e taxa de juros

internacional). Para a variagdo da taxa de cambio observou-se um processo AR(2) estacionario sem termos

deterministas. A taxa de juros internacional Libor apresentou estacionariedade com constante ¢ 3 defasagens.

® A variagio cambial esperada (de*) quando analisada separadamente também apresentou um processo AR(1)
estacionario em nivel sem termos deterministas significativos.

Diante dos resultados apresentados se pode dizer que as séries referentes a taxa de
juros CDI (cdi), a taxa de inflagdo IPCA (z°), ao PIB dessazonalizado (In y*), MPD e as variaveis
externas (ext e ext*) sdo estaciondrias em nivel. J& para as variaveis aliquota do compulsoério (R3),
logaritmo natural da base monetéria (InB0), logaritmo natural dos meios de pagamentos (InM7),
taxa de cambio (e), spread do C-Bond (D), relagao divida/PIB (Div) e saldo em Transagdes
Correntes (ca) ndo se pode rejeitar a hipotese nula de que ha uma raiz unitaria.

A série referente ao logaritmo natural do Produto Interno Bruto — PIB real (/n y,)
parece apresentar um comportamento sazonal. Deve-se verificar se existe raiz unitaria sazonal a
partir do procedimento desenvolvido por Hylleberg et al. (1990) e descrito na equacdo (33)

apresentada no capitulo 4. Assim, foi estimada a seguinte equagao:
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Iny,=-0,000006Iny -0,1368Iny, +0,1559Iny, -0,3434Iny +0,5117lny, ~+¢,
Estatistica #:  (-0,0064) (-2,0277%%)  (2,3168%) (-3,5164%) (7,7665%)

Hipotese Nula do teste conjunto: Hy: m3=m4 =0 Estatistica F(2,58): 21,5629*

* Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; *** Significativo a 10%.

Quadro 3 — Teste de raiz unitaria sazonal para o logaritmo natural do PIB real (/n y)

A partir desses resultados pode-se afirmar que a hipotese nula de que z; = 0 ndo pode
ser rejeitada, ou seja, ha uma raiz unitdria ndo-sazonal (ou raiz unitaria comum). A hipotese de
que 7, = 0 pode ser rejeitada, significando que ndo h4 uma raiz unitéria sazonal, na freqiiéncia
semestral. O teste /' indica que pode rejeitar a hipotese nula de que hd uma raiz unitaria com
freqliéncia anual. Com isso, a hip6dtese nula de que hé raiz unitaria sazonal pode ser rejeitada. Para
minimizar o problema de raiz unitaria e do comportamento sazonal da série de PIB real foram
feitos os testes de DP e ADF para logaritmo natural do Indice Encadeado Dessazonalizado do PIB
(In y*), sendo média do ano de 1995 a base igual a 100, calculado pelo IBGE sob metodologia
definida no ano de 2000. Essa série ndo apresentou problemas de sazonalidade e mostrou-se
estacionario em torno da constante e da tendéncia (ver Anexo B).

Para as séries que se apresentaram nao-estaciondrias, conforme apresentado na
Tabela 3, foram feitos testes de raiz unitaria com quebra estrutural’’. Para isso, foram feitas
analises graficas individuais para cada série para identificar o melhor modelo do teste a ser
utilizado, sendo que os momentos de quebra estrutural foram determinados exogenamente, a partir
de mudangas nas politicas econdmicas (como a criagdo do Plano Real em 1994 e a mudanga no
regime cambial em janeiro 1999) ou por periodos atipicos observados nos mercados financeiros
(como o periodo eleitoral no segundo semestre de 2002). As seguintes séries sdo testadas a
seguir’: aliquota do compulsério (R3); logaritmo natural da base monetaria (InB0); logaritmo
natural dos meios de pagamento (/nM1); taxa de cdmbio nominal (e); taxa de crescimento da taxa
de cambio entre ¢ e t-1 (de); taxa de crescimento esperado da taxa de cambio entre ¢ e t+1 (de*);
spread do C-Bond (D); razdo entre a Divida Liquida do Setor Publico e o PIB (Div); Paridade de

Juros a Descoberto (PJD e PJD¥*), saldo em Transagdes Correntes (ca).

32 Foram feitos testes de raiz unitaria com quebra estrutural também para as varidveis cdi e 7, que se apresentaram
estacionarias na Tabela 3, apenas para se confirmar esse resultado devido ao baixo poder dos testes ADF/DF.

3 Alguns valores criticos deste teste com nivel de significancia estatistica mais elevada foram calculados pela autora,
seguindo o técnica de interpolagao linear.
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Para a aliquota do compulsério, como ¢ determinada exogenamente pelas medidas de
politica monetaria, ¢ dificil identificar um Unico ponto de quebra estrutural, como mostra a
Figura 8 abaixo. Como o R3 ¢ uma varidvel de politica econdmica optou-se por utiliza-la em

nivel, mesmo sendo ndo-estacionaria.
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Figura 8 — Média trimestral da aliquota do compulsorio (R3) - 1° trimestre de 1990 a
4° trimestre de 2006

Fonte: BACEN (2007)

A série referente a base monetaria parece mostrar uma mudanca na inclinacdo da
tendéncia (ou na taxa de crescimento da série) apos a implementa¢do do Plano Real no terceiro
trimestre de 1994 (momento de quebra estrutural), como pode ser observado na Figura 9.

Nesse caso, o modelo mais adequado parece ser o (36) e os resultados obtidos

foram>*:

3 Os valores criticos do pardmetro referente a variavel defasada encontram-se em Perron (1993a), modelo B, sendo
A = T/T" = nimero de observagdes antes da intervengdo/nimero total de observagdes = 18/68 = 0,27 = 0,3 e sdo
-4,41, -3,85 e -3,54 para, respectivamente, 1%, 5% e 10% de significancia estatistica. Por interpolagdo, calculou-se o
valor critico de -3,23 para 15% de significancia estatistica.
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In BO,--3,8693+0,71521—0,6565DT +v. (53)
Estatistica t: (-14,0152%) (36,5813*) (-28,4816*)

AG,-—0,12880, +0,4505A5 +0,0199A5 .+0,2104A5 +0,1468A0 +¢, (54)
Estatistica t: (-3,5800%**)  (3,8315*)  (0,1513) (1,9018%**)  (1,6691**%)

Sendo: *Significativo a 1%, **Significativo a 5%, ***Significativo a 10%.

Esses resultados mostram que, corrigida a mudanga na taxa de crescimento da série, o

logaritmo natural da base monetaria pode ser considerado como estacionario em nivel.
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Figura 9 — Logaritmo natural da Base Monetaria (média trimestral) - 1° trimestre de 1990 a
4° trimestre de 2006
Fonte: BACEN (2007)

O mesmo procedimento foi feito para o logaritmo natural da oferta de moeda, InM1,, e
os resultados mostram que a série pode ser considerada estacionaria (a um nivel de significancia
estatistica de 15%) apds a quebra estrutural, como pode ser visto abaixo.

In M1,=-3,0673+0,6899-0,6306DT +p,

(55)
Estatistica t: (-13,4689%) (42,0812%) (-32,1965%)

AD,=—0,10795, +0,5276A0, +0,0712A5, ,+0,0687A0, +0,1283A0, +¢, (56)
Estatisticat:  (-3,5040%%%%)  (4,3670%)  (0,5114) (0,9641) (1,4160)

Sendo: *Significativo a 1%, **Significativo a 5%, ***Significativo a 10%, ****Significativo a 15%.
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A série referente a taxa de cambio parece ter sofrido mais de uma quebra estrutural,
sendo que a primeira pode ser identificada apds a implementagdo do Plano Real; a segunda apds a
adocdo do regime flexivel de cAmbio, no primeiro trimestre de 1999; e a terceira quebra refere-se
ao processo de reversdo do overshooting observado no periodo eleitoral, no terceiro trimestre de
2002, como ja analisado no terceiro capitulo e pode ser visto na Figura 10 abaixo. A partir da

estimacao da equacdo (41) descrita no capitulo 4, estimou-se a seguinte equagao:

Ae,=0,0072¢_+0,66Ae, -0,25D1 +0,04D1 _-0,45D2 +0,17D2, +0,10D3,-0,56D3_+¢, (57)
(0,7223)  (4,18%) (-1,64***) (029)  (-2,57*%) (1,15)  (0,57)  (-3,17%)

Sendo: *Significativo a 1%, **Significativo a 5%, ***Significativo a 10%.
Sendo e a taxa de cambio nominal; D/ = 1 para t = 1994:4 e zero caso contrario (binaria para o

Plano Real); D2 = 1 para t = 1999:2 e zero caso contrario; D3 = 1 para t = 2002:4 e zero caso

contrario (binaria para eleigoes).
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Figura 10 — Taxa de cambio (média trimestral em R$/USS$) - 1° trimestre de 1990 a
4° trimestre de 2006

Fonte: BACEN (2007)



105

Assim, mesmo incluindo trés quebras estruturais a variavel referente a taxa de cdmbio
apresentou-se ndo estacionaria. Como na equagdo da taxa de juros tem-se como exdgena a taxa de
crescimento da taxa de cambio, que forma a variavel Paridade de Juros a Descoberto, esta também
sera utilizada como a variavel dependente na equacdo de cAmbio>>. Pode-se observar, a partir da
Figura 11, que o teste de raiz unitaria mais adequado ¢ o que incorpora a quebra estrutural apos o

Plano Real com mudanga de nivel e inclinagio da tendéncia (equagdo 35), como mostra abaixo™.

de.=0,9259+0,0124¢-1,0984py,—0,0136 DT .+ v, (58)
Estatistica t: (6,3774%) (0,9033) (-6,3211%)  (-0,9629)
AD,=—0,74570, +0,4470D(T) +0,2681A0, —0,1546D(T) + ¢, (59)
Estatistica t: (-5,9202%) (1,7761%* *) (2,7857%) (-0,7108)
Sem a variavel pulso: AD,= —0,77345(71+0,1790A 5/4 +e, (60)
Estatistica t: (-6,2382%)  (2,1314)
de, =0,4114+0,0022¢-0,3996DU —0,0037DT +y, (61)
Estatistica t: (8,5288%) (0,4839)  (-6,9232%) (-0,7757)
AD,=—0,83850_+0,1838D(T) +0,3463A5_~0,1569D(T), +¢, (62)
Estatistica t: (-4,7544%)  (1,5178)  (2,2898%%) (-1,2859)
Sem a variavel pUISOI AD,= —0,872013t71+0,2297A 13H+8,
Estatistica t: (-6,1128%)  (1.9507*%) (63)

Sendo: *Significativo a 1%, **Significativo a 5%, ***Significativo a 10%.

Os resultados mostram que as duas variaveis referentes a taxa de crescimento da taxa
de cambio sdo estacionarias em nivel apds a implementagdo do Plano Real, com mudancga no nivel
¢ na inclinagdo da série (apesar da tendéncia e da variavel DT ndo serem estatisticamente
significativas optou-se por deixa-las, pois de acordo com os graficos das séries esse modelo € o

mais apropriado). Enders (1995) ndo considera a variavel D(7T) na segunda etapa dos modelos (34)

3% A taxa de crescimento da taxa de cdmbio pode ser definida de duas formas: a taxa de crescimento esperado da taxa
de cambio entre ¢ e t+1 (de*), usado por Edwards & Kahn (1985), ¢ a taxa de crescimento da taxa de cambio entre ¢ e
t-1 (d do:
(de), sendo det—[e’—l}oo def‘_{e'—ljloo
€
3¢ Os valores criticos referentes a esse modelo sdo encontrados na Tabela VI.B de Perron (1989) e sdo, para A=0,3 e
significancia estatistica 1%, 5% e 10%, respectivamente, -4,78, -4,17, -3,87.

t+1
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e (35) e, assim, optou-se por estimar uma equagdo tipo ADF, como mostram as equagdes (60) e

(63), sendo, desse modo, ambas as séries estacionarias e nivel.
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Figura 11 — Taxa de crescimento da taxa de cambio nominal e taxa de crescimento esperado

da taxa de cdmbio (em %) — 1° trimestre de 1990 a 4° trimestre de 2006

Fonte: BACEN (2007) e calculos da autora.

As variaveis usadas como proxy de risco-pais foram o spread do C-Bond e a relagao
Divida Liquida do Setor Publico/PIB, como dito anteriormente. Iniciando com o spread do C-
Bond, que se inicia no primeiro trimestre de 1995, pode-se observar que a série sofreu
perturbagdes tanto com a mudanga do regime cambial no primeiro trimestre de 1999 quanto
durante o periodo pré-eleitoral, no terceiro trimestre de 2002. No entanto, como se pode observar
pelo grafico da série (Figura 12), o periodo pré-eleitoral parece ter sido mais relevante no sentido
de ter provocado uma quebra estrutural na série, sendo esta definida como uma mudanca de nivel
e de inclinagdo. O segundo passo do teste ja foi estimado sem a variavel pulso, como mostra a

seguir.
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Figura 12 — Spread do C-Bond — 1° trimestre de 1995 a 4° trimestre de 2006
Fonte: IPEA (2007)

Os seguintes resultados foram obtidos®”:

D,-0,5937+0,0073¢+0,2670DU —0,0794DT -+v, (64)
Estatistica t: (3,1580%) (1,4316) (1,6988%**) (-5,8336%)

AD,=—0,40960, +0,3411A0, +¢, (65)
Estatistica t: (-3,87****)  (2,4949%)

Sendo: *Significativo a 1%, **Significativo a 5%, ***Significativo a 10%, ****Significativo a 15% (valor critico

calculado por interpolagdo foi de -3,66).

De acordo com os resultados estimados s se pode rejeitar a hipdtese de que a variavel
spread do C-Bond ¢ ndo-estacionaria ao nivel de significancia de 20%.

A Figura 13 abaixo mostra o grafico da série referente a relagdo Divida/PIB. Como
pode ser observado, a quebra estrutural relevante se deu apds a implementagdo do regime de

cambio flexivel ou flutuante, no primeiro trimestre de 1999.

*7 Sendo o periodo de quebra no terceiro trimestre de 2002 e considerando que a série se inicia no primeiro trimestre
de 1995 tém-se valores criticos referentes a esse modelo sdo encontrados na Tabela VI.B de Perron (1989):
A =30/48 = 0,6 e significancia estatistica 1%, 5% e 10%, respectivamente, -4,88, -4,24, -3,95. Por interpolagao,
calculou-se o valor critico de -3,66 para 15% de significancia estatistica.
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Figura 13 — Relagdo Divida Liquida do Setor Ptblico/PIB (valores em %) — 1° trimestre de

1991 a 4° trimestre de 2006
Fonte: IPEA (2007)

O gréfico mostra uma mudanga no nivel e na inclinacdo dessa série ap6s o periodo de

mudanga estrutural®®. Com isso, foram obtidos os seguintes resultados:

Div,=35,9612-0,1170¢+15,7774DU +0,1351DT +v, (66)
Estatistica t: (25,7339%) (-1,4582%**)  (9,1197*%)  (1,4419)
AD,=-0,34060,,+ ¢, (67)
Estatistica t: (-3,6098%**x*)

Sendo: *Significativo a 1%, **Significativo a 5%, ***Significativo a 10%, ****Significativo a 15%.

No modelo de determinacao da taxa de juros ¢ utilizada a variavel Paridade de Juros a
Descoberto. Esta ¢ formada pela soma da variavel externa com a varidvel referente ao risco-pais,

que foram consideradas como estaciondrias. Assim, a variavel PJD usando qualquer variavel de

3% A série Divida/PIB inicia no primeiro trimestre de 1991 e o ponto de quebra utilizado para essa série foi o primeiro
trimestre de 1999. Com isso, para verificar os valores criticos em Perron (1989) deve-se considerar 4 =32/64 =0,50 ¢
sd0 -4,90, -4,53 e -3,96 respectivamente para 1%, 5% e 10% de significancia estatistica. Por interpolacdo calculou-se
o valor critico de -3,39 paral 5% de significancia estatistica.
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risco aqui considerada seria também estacionaria (CHAREMZA; DEADMAN, 1992, p. 147), nao
sendo necessario realizar o teste de raiz unitaria. No entanto, optou-se por fazer os testes, pois as
varidveis referentes ao risco ficaram proximas da estacionariedade a um nivel de significancia um
pouco mais elevado.

Como pode ser visto na Figura 14, para a série de Paridade de Juros a Descoberto
utilizando o C-Bond, pode-se dizer que a quebra mais significativa ocorreu durante o periodo pré-
eleitoral, devido as incertezas referentes a0 novo governo, assim como ocorreu com a série do C-
Bond. Com isso, o periodo de quebra foi definido como sendo o terceiro trimestre de 2002.
Utilizando o modelo que incorpora as mudangas de intercepto e de inclinagdo da tendéncia

(equacao 35 do capitulo 4), obtiveram-se os seguintes resultados:

PJD,=0,5737+0,0093t—0,4094DU —0,0527DT +v, (68)

Estatistica t: (3,2847%) (2,0469%%) (-2,2287*%) (-2,5509%*)
AD,-—0,46905, +0,1828D(T) +0,4905A5,_—0,1044D(T) ¢, (69)

Estatistica t: (-4,4788%%) (1,0775)  (3,7479%)  (-0,6091)

Sem a variavel pulso:
AD,=—0,48290, -0,4731A0, +¢,

Estatistica t: (-4,7420%%)  (3,7402%) (70)

Sendo: *Significativo a 1%, **Significativo a 5%, ***Significativo a 10%.

Com isso, pode-se afirmar que ao incorporar a quebra estrutural ocorrida durante o
periodo pré-eleitoral no terceiro trimestre de 2002, a série PJD ¢ estacionaria e pode ser utilizada

em nivel na regressdo de determinag¢ao da taxa de juros.
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Figura 14 — Paridade de Juros a Descoberto (utilizando C-Bond) — 1° trimestre de 1995 a 4°

trimestre de 2006
Fonte: IPEA (2007)

Para a série de Paridade de Juros a Descoberto que considera a relagdo Divida/PIB
como proxy de risco, a quebra estrutural ocorre ap6s a implementacao do Plano Real, no terceiro
trimestre de 1994, como pode ser visto na Figura 15 a seguir. O modelo nesse caso também ¢ o

que incorpora mudanga de nivel e de tendéncia (equacao 35)*. Tém-se os seguintes resultados:

PJD*,=0,8483-0,0039¢-0,4142DU +0,0071DT +v, (71)
Estatistica t: (9,9551%) (-0,5373) (-6,0142%) (0,9778)
AD,=—0,55110, +¢, (72)
Estatistica t: (-4,9804*%*)

Sendo: *Significativo a 1%, **Significativo a 5%, ***Significativo a 10%.

% A série PJD* usando a relagdo Divida/PIB como proxy de risco-pais se inicia no primeiro trimestre de 1991 ¢ o
ponto de quebra utilizado para essa série foi o primeiro e o terceiro trimestre de 1994 (Plano Real). Com isso, para
verificar os valores criticos em Perron (1989) deve-se considerar 4 = 14/64 = 0,2187 = 0,2 e sdo -4,65, -3,99 ¢ -3,66
respectivamente para 1%, 5% e 10% de significancia estatistica.
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Figura 15 — Paridade de Juros a Descoberto (utilizando Divida/PIB) — 1° trimestre de 1991 a

4° trimestre de 2006
Fonte: IPEA (2007)

A série referente ao saldo em transagdes correntes apresenta reversao na tendéncia
apos a implementacdo do regime flexivel de cambio, como mostra a Figura 16. A estimativa da
equacdo (36) que capta a mudanga na inclinagdo da tendéncia parece ser o mais indicado nesse

caso. Foram estimados os seguintes resultados®:

ca,=2595,47-303,4450t+757,7067 DT +v. (73)
Estatistica t: (3,6479%)  (-10,3952%)  (13,4644%)
AD,=—0,60630_—0,0207A5_,+0,0638A5 ,-0,1473A0,_,+0,4070A0, ,+ ¢, (74)

Estatisticat:  (-3,3040%***%)  (L0.1113)  (0,4040)  (-1,0226)  (3,1930%)

Sendo: *Significativo a 1%, **Significativo a 5%, ***Significativo a 10%, *****Significativo a 17%.

%0 ponto de quebra utilizado para essa série foi o primeiro trimestre de 1999. Com isso, para verificar os valores
criticos em Perron (1993a) deve-se considerar A = 36/68 = 0,62 = 0,6 e sdo -4,50, -3,94 ¢ -3,65 respectivamente para
1%, 5% e 10% de significancia estatistica. Por interpolacdo foi calculado o valor critico de -3,24 para 17% de

significancia estatistica.



112

Segundo as estimativas apresentadas, apesar de ter apresentado estacionariedade a um
nivel de significdncia mais elevado optou-se por considerar a série referente ao saldo em
transagoes correntes como sendo estacionaria em nivel para facilitar a analise dos resultados da

estimacao do modelo de cambio.
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Figura 16 — Saldo em Transagdes Correntes em US$ (final do periodo) - 1° trimestre de

1990 a 4° trimestre de 2006
Fonte: IPEA (2007)

Desse modo, como todas as variaveis relevantes aos modelos de determinacao da taxa
de juros nominal e de cambio podem ser consideradas estacionarias em nivel*' pode-se utilizar o
Método dos Minimos Quadrados Ordinarios — MQO para estimar as regressoes referentes a cada
equacgdo de determinagdo das taxas de juros e de cambio (equagdes 25 a 28). Algumas varidveis,
no entanto, necessitam captar os efeitos de quebra estrutural, o que pode ser feito ao incorporar as
varidveis bindrias nos modelos para o Plano Real (DR, = 1 para ¢ > 1994:3 e DR; = 0 caso
contrario), no caso das equagdes (25) a (28), a mudanga no regime cambial (DC, = 1 para

t>1999:1 e DC; = 0 caso contrario), no caso das equagdes (25) a (28) e (51) a (53) e o periodo

* Desde que incluidas variaveis binarias para captar o inicio do Plano Real (no segundo semestre de 1994), a
mudanga cambial (no primeiro trimestre de 1999) e o periodo pré-eleitoral (no segundo semestre de 2002).
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eleitoral (DEL, = 1 para t > 2002:2 e DEL, = 0 caso contrario), no caso das equagoes (25) a (28) e
(51) a (53). Além disso, no caso da analise VAR pode ser importante inserir a tendéncia no
modelo, pois a variavel referente ao Indice Encadeado Dessazonalizado do PIB ¢ estacionéria em

torno da constante e tendéncia.
5.2 Resultados da analise de regressao

Antes de partir para a andlise de regressdo € necessario verificar as defasagens
relevantes de cada varidvel nas equacdes de determinacao da taxa de juros e da taxa de cambio.
Para isso foram feitas andlises de correlagdo cruzada entre as varidveis dependentes e cada

exdgena, sendo usados os residuos referentes aos testes de raiz unitaria adequados a cada variavel.
O valor critico utilizado referente ao parametro estimado da correlagdo cruzada foi de £1, 64/ vN

para 10% de significancia estatistica; N ¢ o nimero de observagdes utilizadas para estimar a
correlagdo cruzada. A Tabela 4 mostra os resultados, sendo observagcoes = nimero de observagdes
utilizadas para a analise; lags(-i) = defasagens que foram significativas (se igual a zero significa
que a correlagdo cruzada contemporanea foi significativa); leads(+i) = correlagdo “para frente”
significativa; N = ndo houve nenhuma correlagdo significativa. Se a correlagdo cruzada “para
frente” for significativa pode ser que ocorra causalidade inversa, ou seja, a variavel considerada
exdgena a priori no modelo deveria, na realidade, ser também analisada como enddgena, fato este
que justifica o uso em paralelo de um modelo multivariado como o VAR.

Pode-se observar a partir dos resultados da Tabela 4 que a taxa de juros CDI ndo
apresentou correlacdo cruzada significativa com o spread do C-Bond (proxy para o risco-pais ou
percepcao de risco dos investidores estrangeiros). A taxa de crescimento da taxa de cadmbio (de)
ndo apresentou correlacdo significativa com o saldo em Transagdes Correntes. J4 a taxa de
crescimento esperado da taxa de cambio (de*) ndo apresentou correlagcdo significativa com o
logaritmo natural do Indice Encadeado Dessazonalizado do PIB (/n y*). Apesar destas ndo-
significancias estatisticas, conforme apresentado ao longo desse trabalho, existe relagdo teorica
entre essas variaveis e elas devem ser testadas empiricamente nos modelos de determinacao das

taxas de juros e de cambio.
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Tabela 4 — Correlacdo cruzada®

Variavel dependente: cdi

Variavel InBO  InMI R3 Iny Iny* MPD T de de* ext ext* D Div PJD* PJD
Observacdes 63 63 67 63 67 62 67 66 67 66 67 47 63 63 45
Lags (-i) 0,1,3 1,3 0,1 0,6 16 0 0 0o o1 O 01 N 1,13 0,1 1
Leads (+i) 0,3 2,45 0 046 1,2 0,1,2 0 0 o1 0 01 N 47 0,1 N
Variavel dependente: de Variavel dependente: de*
Varidvel ca cdi Iny Iny* D Div Varidvel ca cdi Iny Iny* D Div
Observagdes 66 66 63 66 47 63 Observacdes 62 67 63 67 47 63
Lags (-i) N 0 0,26 04 0 0,1 Lags (-i) 0,1 0,1 2,6,12 N 1 0,12
Leads (+i) 2 0 0,6,7 0 0 0,18,19 Leads (+i) 0,3 0,1 6,7 1 1 0,1,14,18

Fonte: Resultados obtidos pela autora.

Nota: Os niimeros indicados na segunda e terceira linhas de cada tabela se referem a defasagem exata que foi
significativa de acordo com os critérios estabelecidos acima. Por exemplo, a segunda coluna da tabela
referente ao cdi, tem-se correlagdo cruzada estatisticamente significativa entre cdi, ¢ InB0;, cdi; ¢ InB0,;, cdi; e
InB0, 5, correspondendo aos lags 0, 1, 3 como aparecem na tabela e, em relagdo aos leads (+i), tem-se
correlacdo cruzada significativa entre nB0; e cdi, InB0, e cdi, ;, correspondendo aos numeros 0 e 3 da tltima
linha da mesma coluna.

No modelo de determinacdo da taxa de juros, as seguintes variaveis devem ser
consideradas contemporaneamente: /nB0, R3, In y, MPD, r, de, de*, ext, ext*, PJD*. As seguintes
variaveis devem (também) ser consideradas defasadas em um trimestre: /nB0, InM1, R3, ext™, de*,
Div, PJD, PJD*. Para o modelo de determinacao da taxa de cambio, no caso de de, as variaveis
cdi, In y, In y* Div, D devem entrar contemporaneamente, sendo que Div,; também deve ser
considerada nas analises. No caso de se considerar de* como variavel dependente, as variaveis ca
e cdi devem ser consideradas tanto contemporaneamente quanto defasadas em um trimestre; a
variavel /n y deve entrar com a segunda defasagem e D apresentou a primeira defasagem como
significativa. Para fins da andlise de regressdo, as defasagens consideradas na estimacdo dos
modelos foram aquelas baseadas ndo s6 na analise aqui descrita, mas também aquelas que se
apresentaram significativas estatisticamente nas regressoes, além de contribuirem para um maior

coeficiente de determinacao.

*2 As variaveis analisadas na correlagdo cruzada passaram por modificagdes. Estimou-se, primeiramente, o modelo
autorregressivo correspondente a cada varidvel (modelos analogos ao teste de raiz unitaria) e fez-se a correlagdo
cruzada entre os residuos obtidos ap6s a estimag@o desse modelo. Considerando que a elasticidade-renda da demanda
por moeda ¢ unitaria (por hipdtese) pode-se definir a variavel MPD da seguinte forma (sendo que o deflator € o
deflator implicito do PIB), conforme visto no capitulo 4:

_ |PIB-M1,
MPD.~ [ deflator, J
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’

E importante também verificar se existe correlacdo simples entre as variaveis, como
mostra a Tabela 5. Os coeficientes em negrito na tabela mostram alta correlagdo (igual ou acima

de 80%) entre as varidveis em andlise.

Tabela 5 — Matriz de correlagdo — modelo juros

cdi de de* D ext ext* x° InMl Iny Iny* MPD PJD* PJD R3 Div

cdi 1 095 086 039 095 086 099 -061 -064 -066 -077 078 -0,15 -033 -0,35
de 095 1 083 053 09 086 09 -0,66 -0,69 -070 -0,79 077 00l -036 -032
de* 08 08 1 022 084 09 08 -078 -079 -076 -0,80 0,93 000 -044 -0,33
D 039 053 022 1 052 020 058 -033 -043 -047 -041 023 098 017 0,10
ext 095 099 084 052 1 08 09 -066 -069 -071 -080 077 002 -035 -032
ext* 0,86 086 099 020 08 1| 08 -079 -0,79 -077 -0,80 0,93 000 -044 -034
'S 0,99 09 088 058 09 08 1 -067 -0,69 -070 -0,81 0,80 -009 -038 -034
Ml 0,61 -066 -0,78 -033 -0,66 -0,79 -067 1 099 086 087 -070 027 043 037
Iny 0,64 -0,69 -0,79 -043 -0,69 -0,79 -0,69 099 1 085 090 -072 024 044 0,37

Iny* -0,66 -0,70 -0,76 -0,47 -0,71 -0,77 -0,70 0,86 0,85 1 0,88 -0,54 036 0,03 0,64
MPD -0,77 -0,79 -0,80 -0,41 -0,80 -0,80 -0,81 0,87 0,90 0,88 1 -0,63 0,25 0,30 0,51
PJD* 0,78 0,77 093 023 0,77 093 080 -0,70 -0,72 -0,54 -0,63 1 0,07 -0,65 0,04
PJD 040 054 040 098 053 039 050 -037 -046 -0,51 -0,40 0,34 1 0,20 0,06
R3 -0,33 -0,36 -0,44 0,17 -0,35 -0,44 -0,38 043 044 0,03 030 -0,65 0,20 1 -0,55
Div -035 -032 -033 0,0 -032 -034 -034 037 037 064 051 0,04 0,06 -0,55 1

Fonte: Resultados obtidos pela autora.

A matriz de correlagdo mostra que a taxa de juros CDI possui alta correlagdo com as
variaveis de, de*, ext, ext* e n°. Entre as varidveis explicativas existe correlacdo elevada entre
alguns pares de variaveis, tais como /nM1 e In y (justificando aqui a necessidade de se usar a
variavel MPD), ext e MPD, ext* e MPD, ° ¢ MPD, = ¢ PJD*. Essas variaveis devem ser
analisadas com cuidado durante a analise de regressao.

A Tabela 6 mostra a matriz de correlacdo para o modelo de cambio. Existe alta

correlacdo entre de, de* e cdi, e entre In y e In y*.

Tabela 6 — Matriz de correlagdo — modelo cambio

de de* ca cdi Iny Iny* D Div

de 1 0,8349 0,2675 0,9467 -0,6898 -0,7037 0,5349 -0,3193
de* 0,8349 1 0,1503 0,8615 -0,7851 -0,7586 0,2180 -0,3321
ca 0,2675 0,1503 1 0,2601 -0,2399 0,1346 -0,2943 0,3415
cdi 0,9467 0,8615 0,2601 1 -0,6360 -0,6616 0,3906 -0,3484
Iny -0,6898  -0,7851 -0,2399 -0,6360 1 0,8491 -0,4256 0,3729
Iny* -0,7037  -0,7586 0,1346 -0,6616 0,8491 1 -0,4617 0,6400
D 0,5349 0,2180 -0,2943 0,3906 -0,4256 -0,4617 1 0,1036
Div -0,3193  -0,3321 0,3415 -0,3484 0,3729 0,6400 0,1036 1

Fonte: Resultados obtidos pela autora.
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Para iniciar a andlise dos resultados das regressdes foram estimadas regressoes
multiplas para as equagdes (25), (27), (28), (51) e (52), com e sem risco de default, por Minimos
Quadrados Ordinarios, e realizados os testes sobre os residuos para especificar as transformacgdes
necessarias em cada caso para se obter estimadores consistentes e nao-viesados, conforme os
procedimentos descritos no capitulo 4. Foram feitas varias estimativas de regressao tanto para a
taxa de juros quanto para a taxa de cambio, com diferentes varidveis e combinagdes de
variaveis™. As regressdes originais estio no Quadro 36 do Anexo B. Foram feitas outras
regressoes usando diferentes variaveis e combinacdo de varidveis e que ndo foram incluidas nas
analises aqui apresentadas por ndo se terem resultados econometricamente robustos e/ou de
acordo com a teoria economica. Em especial, foram feitas regressoes usando diferentes medidas
de taxa de inflagdo, porém os resultados foram semelhantes aos apresentados utilizando o IPCA.

No Quadro 36 do Anexo B (regressdes originais) apresenta as regressdes originais
estimadas por MQO e, adicionalmente, estdo apresentados os resultados do teste Q de Ljung-Box,
de uma a oito defasagens. Os resultados de cada regressdo estimada ocupam duas colunas, uma
para o valor do coeficiente estimado (Coef.) e outra para a probabilidade (Prob.) da estatistica ¢-
student (no caso dos coeficientes estimados) ou da estatistica F' ou Qui-Quadrado (no caso dos
testes sobre os residuos). A partir dos resultados do Quadro 36 se reestimam os modelos de modo
a corrigir os possiveis problemas de heteroscedasticidade e autocorrelagdo dos residuos. O Quadro
4 apresenta os melhores resultados das regressdes reestimadas. A primeira coluna lista as
variaveis independentes que foram utilizadas nas regressoes, além dos coeficientes de
determinacdo R* e R? ajustado, dos testes sobre os residuos para heteroscedasticidade (teste de
White) e para a autocorrelacao dos residuos (teste de Bausch-Pagan) e o MQP, método ndo-linear
de correcdo da autocorrelagdo dos residuos, matriz de White ou Newey-West para correcdo da

variancia e covariancia dos residuos, ou a combinagao desses procedimentos).

* No caso dessa regressio optou-se por nio inserir a variavel dependente defasada, como sugerido por Edwards e
Kahn (1985) por piorar ou mesmo provocar a autocorrelagdo dos residuos (esse modelo estd descrito no Apéndice).
No caso da variavel y* que apresentou correlagdo cruzada significativa nos lags 0 ¢ 1 optou-se por usar apenas um
dos lags para evitar problemas de multicolinearidade.



1. Equagao 2. Equagdo 3. Equagdo 4. Equacdo |5.Equagdo (25)| 6.Equagdo | 7.Equagdo (27) | 8. Equagdo |9. Equagio (27)| 10. Equagdo (28) | 11. Equacio (28)
(51) semrisco | (52) sem risco (27) comrisco| comriscode [(27) comrisco| com risco de com risco de com risco de
(51) sem risco |(52) sem risco com risco de default (PJD) e
de default e de default de default  |default (PJD*)e| dedefault |default (PJD) e| default (PJD*)e Politica
de default de default com MPD com MPD | default (PJD*) (PJD*) MPD (PJD) MPD Politica Monetaria Monetaria
Coef. Prob. | Coef. Prob. | Coef. Prob.| Coef. Prob.| Coef. Prob. | Coef. Prob.| Coef. Prob. [ Coef. Prob.| Coef. Prob.| Coef. Prob. Coef.  Prob.
Constante| -0,010 0,923 | 0,145 0,136 | 0,162 0,002 | -0,058 0,359 | -0,035 0,670 | 0,373 0,013| -0,085 0,441 [ 0,000 0,969]| 0,003 0,600 | 0,189 0,368 -0,002 0,700
¢, 0,648 0,000 | 1,465 0,000 | 0,576 0,000] 1,504 0,000]| 0,662 0,000 | 1,229 0,000f 1,470 0,000 [ 0,044 0,550] 0,091 0,496 | 1,221 0,000 0,145 0,042
InM1+1 ]-0,010 0,194 0,025 0,000 -0,015 0,014 | 0,029 0,005 -0,021 0,119
Iny:* 0,033 0,052 [-0,049 0,002 0,042 0,002 | -0,060 0,010 0,053 0,098
MPD 0,031 0,189 0,094 0,035 0,077 0,077 -0,016 0,694
ext:* 0,044 0,093 10,076 0,018 ] 0,053 0,010] 0,101 0,000
PJD ¢ * 0,029 0,116 | 0,039 0,088 0,102 0,001 0,060 0,002
PJDt 0,005 0,459( 0,018 0,050 0,015 0,000
In BO w1 -0,001 0,270 0,001 0,220
R3+ 0,074 0,000 0,054 0,000
DRt 0,012 0,898 |-0,140 0,130]-0,117 0,023] 0,079 0,186| 0,037 0,651 | -0,366 0,012 0,074 0,450
DC -0,020 0,020 |-0,040 0,000 | -0,025 0,000 | -0,035 0,000 | -0,018 0,029 | -0,050 0,000 -0,043 0,000 [ 0,023 0,045 0,032 0,006 | -0,200 0,335 -0,010 0,017
DEL ¢t 0,002 0,767] 0,011 0,249 | -0,018 0,001 0,009 0,007
AR(1) 0,291 0,032 | 0,437 0,004 1,233 0,000 0,918 0,000 | 0,529 0,004 0,640 0,000
[AR(2) -0,402 0,019 -0,516 0,001
R? 0,995 0,984 0,994 0,965 0,998 0,978 0,948 0,925 0,878 0,966 0,975
R? ajust. | 0,994 0,983 0,994 0,963 0,998 0,976 0,944 0,908 0,860 0,962 0,970
:;;sl;eede 2,589 0,006 | 1,142 0,347 | 1,645 0,107] 0,802 0,647 2,902 0,003 | 1,344 0,218 2,708 0,007 [ 0,991 0,485| 1,154 0,353 | 1,758 0,075 0,816 0,647
Teste de
Breusch- | 2,315 0,133 2,725 0,104 0,292 0,591| 1,273 0,264 | 0,714 0,402 | 0,156 0,695 0,557 0,459 | 1,427 0,240] 0,419 0,521 | 0,581 0,449 0,104 0,750
Pagan
Periodo |1990:2-2006:41990:2-2006:4[ 1990:2-2006:4 | 1990:2-2006:4 | 1991:1-2006:4 [1991:1-2006:4] 1991:1-2006:4 |1995:1-2006:4| 1995:1-2006:4 1991:1-2006:4 1995:1-2006:4
N° de
Observa- 67 67 67 67 64 64 64 48 48 64 48
¢coes
Meétodo MQP com MQP com MQP com MQP com MQP com modelo MQP com
d . m(?delo a0 | modelo ndo modelo no modelo ndo ndo linear de modelo ndo
e Estima linear de : :
i i o d lincar de i lincar de linear de corregdo da linear de
oo MQP e Matrlz MQP MQP e Matnz MOQP corre¢ao 21 correcdio da MQPe Matrlz de correciio da
de White de White autocorrelagéo White correcio da |autocorrelagdo dos| corregio da
) dos residuos e autocorrela- autocorrela-
Economé- Matriz de ¢do dos ¢do dos autocorrela-giio| residuos e Matriz | autocorrelag¢io
trica Newey-West residuos residuos dos residuos de Newey-West dos residuos

Quadro 4 — Resultados das regressoes estimadas para a taxa de juros CDI over

Fonte: Resultados obtidos pela autora.

LT1
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A primeira regressdao estimada (regressdao 1) considera a equagdo (51) sem risco de
default, ou seja, considerando a soma da taxa de crescimento esperado da taxa de cdmbio com a
taxa de juros internacional, formando a variavel externa (ext*). Para essa regressdo foram
consideradas as variaveis logaritmo natural dos meios de pagamento defasada em um periodo
(InM1(-1)), logaritmo natural do Indice Encadeado Dessazonalizado do PIB (In y,*), taxa de
inflagdo IPCA (%), a variavel externa (ext;*) e as variaveis binarias referentes ao Plano Real
(DR, = 1 para t > 1994:3 e zero caso contrario) e a mudanca do regime cambial para flexivel
(DC; = 1 para t > 1999:1 e zero caso contrario). A segunda regressdo (regressdo 2) estima a
equacdo (52) sem risco de default e considerando as mesmas varidveis da regressao 1. A terceira
regressao estima a equagao (51) considerando a variavel combinada referente ao PIB real e os
meios de pagamento, substituindo as varidveis /nMlI,; e [n y, pela varidvel MPD, além de
considerar as outras variaveis das regressdes 1 e 2. A quarta estimativa (regressao 4) considera o
modelo (52) sem risco de default, considerando as mesmas variaveis da regressdo 3. A quinta
estimativa (regressao 5) considera a equagdo (25) e inclui o risco de default, considerando as
variaveis referentes aos meios de pagamento (InM1,.;), indice Encadeado Dessazonalizado do PIB
(In y*), taxa de inflagdo IPCA (z*,), Paridade de Juros a Descoberto usando como “proxy” do
prémio de risco-pais a relagdo Divida Liquida do Setor Publico e PIB (PJD,*) e as variaveis
binarias DR, (para Plano Real) e DC, (para mudanga de regime cambial). A sexta estimativa
(regressdo 6) considera a equacdo (27) e utiliza as mesmas variaveis da regressdo 5. A estimativa
de ntimero 7 (regressdo 7) substitui as variaveis [nMI e In y* da regressao 6 pela variavel
combinada MPD. A oitava estimativa (regressao 8) ¢ semelhante a regressao 5, mudando a proxy
para o prémio de risco-pais para o spread do C-Bond formando a varidvel PJD, e, como o periodo
da estimativa inicia-se em 1995, a varidvel binaria DR (referente ao Plano Real) foi excluida e foi
incluida uma variavel binaria para o periodo pré-eleitoral (DEL, = 1 para ¢t > 2002:3 e zero, caso
contrario). A nona estimativa (regressao 9) substitui as varidveis /nM1 e In y* da regressao 8 pela
variavel combinada MPD. As estimativas 10 e 11 consideram as variaveis de politica monetaria
que formam a equagdo (28) e se diferenciam pela variavel PJD, sendo que a regressao 10
considera PJD;* (com a relagdo Divida/PIB para risco-pais) e a regressdo 11 considera a PJD;
(com o spread do C-Bond para risco-pais). As variaveis AR(1) e AR(2) foram inseridas quando
necessario para corrigir a autocorrelagdo dos residuos via método ndo-linear, como explicado no

capitulo 4.
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As variaveis explicativas r°, ext,*, PJD,*, PJD, e R3, tiveram os sinais esperados e
bons niveis de significancia estatistica. O coeficiente da varidvel MPD,, quando estatisticamente
significativa, apresentou o sinal esperado. As variaveis nMI,.; e In yt* tiveram, em algumas
regressoes, os sinais esperados € em outras, o sinal contrario ao esperado.

Em relacdo as variaveis bindrias consideradas (DR para o Plano Real, DC para a
mudang¢a no regime cambial e DEL para o periodo eleitoral), a mudanca no regime cambial se
apresentou significativa estatisticamente em todas as regressdes, exceto na estimativa 10 do
Quadro 4. O Plano Real foi estatisticamente significativo nas regressoes 3 e 6, enquanto que o
periodo eleitoral se apresentou relevante nas estimativas 10 e 11.

De maneira geral, como mostram os resultados apresentados no Quadro 4, os modelos
estimados referentes as equagdes (25), (27), (51) e (52) apresentaram diferencas principalmente na
estimativa do coeficiente referente a taxa de inflacdo, sendo que as estimativas da equacao (27) e
(52) apresentaram coeficientes maiores do que a unidade para essa variavel nas regressoes 2, 4 € 6
¢ sdo quase ou mais que o dobro das estimativas dos coeficientes da taxa de inflagdo da equagao
(51) e (25) estimados nas regressoes 1, 3 e 5, respectivamente. No entanto, o problema de
heteroscedasticidade ¢ mais relevante no caso das regressoes estimadas para a equagdo (51) e (25)
e ndo foi totalmente corrigida nas regressoes 1,3,5¢ 7.

A taxa de inflagdo também se apresentou muito significativa em quase todos os
modelos estimados, exceto nas regressoes 8 e 9 quando incluido o spread do C-Bond como proxy
do risco de default. No entanto, essas regressoes foram estimadas a partir de 1995 (devido a
disponibilidade de dados), periodo em que houve maior controle da taxa de inflacdio e maior
integragdo entre os mercados financeiros doméstico e internacional, e isso pode significar
importantes mudancgas no processo de determinagdo da taxa de juros no Brasil apds o Plano Real.

Os modelos de determinagdo da taxa de juros que incluem variaveis de politica
monetarias, representado pelas regressdes 10 e 11 do Quadro 4, apresentaram resultados
interessantes, sendo importante diferenciar os resultados do periodo de 1991 a 2006 (regressao 10)
e do periodo a partir de 1995 (regressdao 11), mesmo que ambos considerem variaveis distintas
para a Paridade de Juros a Descoberto. Primeiramente, em ambas as regressoes os coeficientes da
variavel referente a Base Monetdria ndo se apresentaram estatisticamente significativos. No
entanto, os coeficientes da aliquota do compulsério sobre depdsitos a vista se apresentaram

estatisticamente significativos e com sinais corretos. Em segundo lugar, deve-se observar que a



120

taxa de inflagdo (medida pelo IPCA) perdeu importancia em afetar a taxa de juros a partir de
1995, como também observado na regressao 9. A resposta da taxa de juros CDI a um aumento de
1 ponto percentual na taxa de inflagao passou de 1,22 para 0,15 ponto percentual, respectivamente
para as regressoes 10 e 11. J4 a variavel PJD continuou apresentando pouco impacto sobre a taxa
de juros, mas € estatisticamente significativa e, assim, € relevante considera-la no modelo.

Foram escolhidas as estimativas 4, 9 e 11 para serem analisadas individualmente e
estdo em negrito no Quadro 4.

Para a estimativa do modelo de determina¢do da taxa de juros nominal desenvolvido
por Edwards e Khan (1985), sem risco de default, o melhor resultado econométrico obtido no
sentido de apresentar coeficientes eficientes e ndo-viesados foi apresentado pela regressao 4, que
estima a equagdo (52) por Minimos Quadrados Ponderados do Quadro 4 e apresentado no

Quadro 5 abaixo.

cdi,=—0,0579+1,5044 7;+0,0939MPD +0,1 OOSextl*+0,0793DR,—0,03 52DC,
Estatistica ¢: (-0,9248) (19,9848%) (2,1548**)  (4,5984*) (1,3389) (-4,7138%)
Elasticidade: 0,9598 0,0537 0,0443
R*=0,9654 R?*ajustado = 0,9626 N® de observagdes: 67 (1990:2 a 2006:4)
Teste de heteroscedasticidade - Estatistica F: 0,8017
Teste de Autocorrelacdo dos Residuos (primeira ordem) - Estatistica F: 1,2735
Teste Q-Ljung-Box:

Q=134 Q2)=148 QB)=171 Q=173 QB)=1,76 Q(6)=2,14
Q(7)=2,42 Q®) =305 Q=425 Q(0)=4.88 Q(11)=7,84 Q(12)=8,52

*Significativo a 1%, **Significativo a 5%, ***Significativo a 10%.

Quadro 5 — Regressdo 4: Minimos Quadrados Ponderados - MQP e Matriz de variancia e

covariancia de White para estimativa da equacao (52) sem risco de default

O coeficiente de determinacdo (R?) mostra que as variaveis explicativas possuem um
poder explicativo de 96,54% sobre a taxa de juros nominal CDI. Além disso, os coeficientes
estimados da taxa de inflagdo (z°), da varidvel MPD e da variavel externa (ext*) estdo com sinais
corretos e sdo estatisticamente significativas. Isso mostra que o modelo tedrico utilizado ¢
relevante e, além disso, tanto variaveis internas quanto externas (sem considerar a percepgao de

risco de default) sdo importantes em afetar a taxa de juros nominal brasileira entre 1990 e 2006,
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sendo que a taxa de inflagdo pode ser a considerada a mais importante nesse processo, de acordo
com o modelo estimado acima. O coeficiente estimado de z,° diz que se a taxa de inflagdo subir 1
ponto percentual, a taxa de juros CDI vai apresentar um incremento de 1,5 ponto percentual. A
elasticidade calculada foi de 0,9598, ou seja, muito proximo de uma elasticidade unitaria. O
coeficiente estimado para a combinacdo entre PIB e M1 deflacionados (MPD) mostra que para
cada R$ 1 milhdo de incremento na renda real agregada descontada dos meios de pagamento, a
taxa de juros CDI deve aumentar em 0,09 ponto percentual (representando uma elasticidade de
0,0537). Ja para uma variagdo de um ponto percentual na varidvel externa, a taxa e juros CDI deve
responder com um incremento de 0,10 ponto percentual (representando uma elasticidade de
0,0443). Isso diz que o grau de abertura financeira da economia brasileira, para o periodo total
analisado, pode ser considerado pequeno, sendo as variaveis domésticas as mais importantes em
afetar a taxa de juros CDI entre o periodo de 1990 a 2006, especialmente a taxa de inflagao.

Para o modelo que considera o risco de default, na regressdo 7 ndo se conseguiu
corrigir de forma satisfatoria o problema de heteroscedasticidade, como mostra o resultado do
teste de White do Quadro 4. A regressao 9 apresentou resultados mais satisfatorios (exceto para a
variavel MPD), estimada para o periodo de 1995:1 a 2006:4 e considerando o spread do C-Bond

para compor a variavel PJD, sendo replicada no Quadro 6.

cdi,=—0,0029+0,09077 ~0,0157MPD +0,0184 PJD, +0,0324DC +0,01 1 1DEL +0,9175AR(1),

Estatistica #: (-0,5294) (0,6865)  (-0,3959)  (2,0205**)  (2,8906%) (1,1695) (15,8162%)
Elasticidade: 0,0331 -0,0723 0,2604

R*=0,8783  R’ajustado=0,8601  N°de observagdes: 48 (1995:1 a 2006:4)
Teste de heteroscedasticidade - Estatistica F: 1,1544

Teste de Autocorrelagdo dos Residuos (primeira ordem) - Estatistica F: 0,4195

Teste Q-Ljung-Box:

Q(1)=0,00 Q(2)=0,00 Q(3)=2.86 Q@4 =370 Q(5)=6,04 Q(6)=6,06
Q7)=6,07 Q@B =641 QO =7,00 Q(0)=738 Q(11)=9,81 Q(12)=9,9

*Significativo a 1%, **Significativo a 5%, ***Significativo a 10%.

Quadro 6 — Regressdao 9: Minimos Quadrados Ponderados — MQP e modelo ndo-linear de
correcdo da autocorrelagdo para estimativa da equagdo (27) com risco de default -

PJD
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E importante observar que ao inserir o risco de default ¢ quando considerado o
periodo a partir de 1995, como na regressdo 9, as varidveis domésticas deixam de ser
estatisticamente significativas, sendo significativas a varidvel binaria para a mudanca do regime
cambial no 1° trimestre de 1999, a varidvel autorregressiva AR(1) e a varidvel PJD que utiliza
como “proxy” do prémio de risco o spread do C-Bond. No entanto, o coeficiente dessa variavel ¢
pequeno, sendo que um aumento de 1 ponto percentual na variavel PJD ird causar um incremento
de 0,02 ponto percentual sobre a taxa de juros CDI, representando uma elasticidade de 0,2604.
Outros fatores importantes a serem observados se referem ao coeficiente de determinacgdo, que
reduziu em relacdo as estimativas anteriores, € o aumento da importancia do comportamento
autorregressivo da taxa de juros CDI, pois o coeficiente da variavel AR(1), resultado da correcao
da autocorrelagcdo dos residuos via procedimento ndo-linear, aumentou significativamente. Isso
indica que fatores como custos de transagdo e intermediagdo financeiras, estrutura do mercado
bancario-financeiro e outros fatores externos (como grau de liquidez internacional) ndo
considerados explicitamente no modelo aqui apresentado podem ser importantes em afetar a taxa
de juros CDI. No entanto, tais fatores sdo dificeis de serem mensurados e incorporados no
modelo.

O Quadro 7 replica os resultados da regressdo 11, que se refere ao modelo que

incorpora as variaveis de politica monetaria com risco de default, utilizando o spread do C-Bond.

cdi,=—0,002+0,1457 +0,0011n BO, +0,055R3,+0,0148 PJD —0,010DC +0,009DEL +0,640AR(1) 0,516 AR(2),
t (-0,389) (2,111%%) (1,248)  (5,997%)  (3,938%)  (-2,426%)  (2,844%)  (4,546%)  (-3,772%)
Elasticidade:  0,0529 0,1993 0,5899 0,21011

R*=0,9752  R*ajustado = 0,9698 N@ de observagdes: 48 (1995:1 a 2006:4)

Teste de heteroscedasticidade - Estatistica F: 0,8156

Teste de Autocorrelacdo dos Residuos (primeira ordem) - Estatistica F: 0,1035

Teste Q-Ljung-Box:

Q=029 Q2)=031 QB)=2,78 Q&) =542 Q()=558 Q(6)=15,9

QM =627 Q@B =649 Q9)=6,75 Q(0)=6,82 Q(11)=8,15 Q(12)=8,15

*Significativo a 1%, **Significativo a 5%, ***Significativo a 10%.

Quadro 7 — Regressdao 11: Minimos Quadrados Ponderados — MQP e modelo nao-linear de

correcdo da autocorrelagdo para estimativa da equagdo (27) com risco de default -

PJD
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Pode-se dizer que a aliquota do compulsorio passou a ser a varidvel mais importante
em determinar a taxa de juros CDI, juntamente com as varidveis “autorregressivas” que corrigem
a autocorrelagdo dos residuos. Um aumento de 10 pontos percentuais no R3 ¢ transmitido em um
repasse de 0,55 ponto percentual na taxa de juros CDI e isso representa uma elasticidade de
0,5899. A variavel referente a base monetaria apresentou sinal contrario a teoria econdémica € nao
¢ estatisticamente significativa. Para a varidvel referente a Paridade de Juros a Descoberto - PJD
pode-se dizer que se ela aumentar 1 ponto percentual terd um impacto de 0,02 ponto percentual
sobre a taxa de juros CDI, representando uma elasticidade de 0,21011. Novamente, as varidveis
autorregressivas assumiram importancia significativa em determinar a taxa de juros CDI,
reforgando a importancia dos fenomenos citados e que nao podem ainda ser quantificados.

Para o modelo referente a taxa de cambio utilizou-se, inicialmente, a taxa de
crescimento da taxa de cambio (de) entre ¢ ¢ ¢-1, como descrito anteriormente* para estimar a
equacgdo de determinagdo da taxa de cambio foram considerados dois modelos, um que inclui o
risco de default (26) e outro que ndo inclui o risco de default (53). Para identificar a melhor
estimativa a ser analisada a partir das defasagens das variaveis explicativas correspondentes com
base na correlagdo cruzada apresentada anteriormente foi utilizado a que apresentou melhor R
(ou R ajustado no caso de variaveis explicativas diferentes em cada modelo). Com isso, optou-se
por inserir a taxa de juros CDI contemporanea e defasada em algumas estimativas por aumentar o
coeficiente de determinagdo de forma expressiva e por ambas serem estatisticamente
significativas.

As regressdes dos 7 modelos usando o método dos Minimos Quadrados Ordinarios
estdo no Quadro 37 do Anexo B. A partir desses resultados estimaram-se novos modelos que
corrigem os problemas de heteroscedasticidade e autocorrelacdo dos residuos e que estdo no

Quadro 8.

# A variavel de é definida como: J [ e, 1], sendo de a taxa de crescimento da taxa de cambio ¢ e a taxa de
e~ -

cambio (em R$/USS).



1. Modelo (53), com

2. Modelo (26), com

3. Equivalente ao

4. Modelo (26) com

5. Equivalente ao

6. Modelo (53)

7. Modelo (26)

cdit e cdir-1e sem wa’ D.WH Modelo 1, iniciando | risco de default, Modelo 4, sem usando de* sem usando de* com
medindo risco de

risco de default default em 1995 comD: e D1 D1 risco de default risco de default

Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob.
Constante -0,891 0,254 -0,274 0,710 1,590 0,106 0,218 0,838 0,122 0,863 -0,973 0,301 -3,084 0,005
cat -0,007 0,051 0,001 0,655
cal -0,010 0,000 -0,003 0,300 -0,001 0,558 -0,004 0,224
car2 -0,001 0,651 -0,004 0,009
Iny:* 0,200 0,253 0,011 0,945 -0,327 0,109 0,266 0,214 0,661 0,004
Iny*eq -0,042 0,856 -0,034 0,823
cdit 0,651 0,000 0,958 0,000 -0,897 0,290 -0,953 0,211 -0,080 0,791 0,044 0,064
cdi 1 0,236 0,000 -0,075 0,919
cdit+1 0,182 0,000 0,019 0,953
Div: 0,021 0,000
Div i1 -0,017 0,001 0,059 0,093
D: 0,279 0,000 0,070 0,104
D1 -0,196 0,000
DR : -0,146 0,003 0,056 0,385 -0,307 0,000
DC '« 0,046 0,169 -0,021 0,760 0,023 0,450 -0,022 0,463 0,003 0,941 -0,008 0,814 -0,039 0,203
DEL ¢ -0,001 0,963 -0,003 0,939 -0,137 0,000
AR(1) 0,549 0,001
AR(2) -0,380 0,019
R? 0,9996 0,996 0,425 0,746 0,368 0,921 0,680
R? ajustado 0,9996 0,995 0,320 0,700 0,275 0,912 0,632
Teste de White 1,136 0,351 0,543 0,908 0,716 0,725 1,032 0,454 0,722 0,738 0,943 0,513 1,181 0,335
Teste de 0,000 0995 | 1.886 0,127 | 0090 0766 | 0922 0343 | 2541 0056 | 2142 0088 | 2,508 0,121
Breusch-Pagan
Periodo 1990:2-2006:4 1991:1-2006:4 1995:1-2006:4 1995:1-2006:4 1995:1-2006:4 1995:1-2006:4 1995:1-2006:4
N de Observa- 67 64 48 48 48 48 48
cdes
Método de MQP com modelo MQP com matriz |MQP com matriz de

néo linear de
Estimagédo MQP MQP correc¢do da MQP de corregdo de | corregdo de Newey- MQP
autocorrelagdo dos

Econométrica residuos Newey-West West

Quadro 8 — Resultados das regressdes estimadas para a taxa de crescimento da taxa de cdmbio nominal (equagdes 1 a 5 tém de como

variavel dependente e as equagdes 6 € 7, de*)

Fonte: Resultados obtidos pela autora.

174!
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A primeira regressao (regressao 1) apresenta um modelo sem risco-pais, usando a taxa
de juros CDI contemporanea (cdi;) e defasada de um periodo (cdi,.;) como explicativas, além do
saldo em Transagdes Correntes defasado em um periodo (ca..;), do logaritmo natural do Indice
Encadeado Dessazonalizado do PIB (/n y*) e das varidveis binarias DR, para o Plano Real (DR, =
1 para t > 1994:2 e zero caso contrario) e DC; para a mudanga no regime cambial (DC; = 1 para
t>1998:4 e zero caso contrario). Esse modelo foi estimado por Minimos Quadrados Ponderados.

Para o modelo que inclui o risco de default, conforme foi feito na analise de
determinacdo da taxa de juros, aqui também foram utilizadas duas varidveis representativas
(“proxy”) para o risco de ndo cumprimento das obrigagdes financeiras. A segunda regressao
(regressio 2) utiliza a relagdo divida/PIB, sendo escolhido o modelo com melhor R? ajustado e
com menores problemas de autocorrelacdo dos residuos em relacdo as defasagens do CDI e
divida/PIB (foi retirado da regressio o CDI defasado e incluido a relacdo divida/PIB
contemporanea e¢ defasada em um periodo), além de considerar as outras variaveis do modelo
anterior. Essa equagao foi estimada por Minimos Quadrados Ponderados.

O terceiro modelo apresentado (regressdao 3) ¢ similar a regressao 1, mas agora
iniciando em 1995 com o objetivo de comprar os resultados de 1990 a 2006 com os de 1995 a
2006. O modelo 3 foi estimado por Minimos Quadrados Ponderados, usando também o modelo
ndo-linear de correcdo da autocorrelacio dos residuos.

A regressdo 4 usa o spread do C-Bond como “proxy” do prémio de risco-pais, tanto
contemporaneo (D;) quanto defasado (D.;). Aqui foram utilizados o saldo em Transagdes
Correntes defasados em dois periodos e o logaritmo natural do indice Encadeado Dessazonalizado
do PIB defasado em 4 periodos. As varidveis bindrias consideradas sdo referentes a mudanga no
regime cambial (DC;) e ao periodo eleitoral (DEL,), definidos anteriormente. A técnica
econométrica utilizada para esse modelo foi o de Minimos Quadrados Ponderados.

A quinta estimativa (regressdao 5) ¢ semelhante a regressdo 4, agora sem o termo
defasado do risco de default, ou seja, usa somente D, para medir o risco.

Para as regressdes 6 e 7, apenas com o objetivo de comparacdo com os resultados
anteriores, a variavel dependente passou a ser de; , ou seja, a taxa de crescimento esperado da taxa
de cambio entre ¢ e #+1. Optou-se por estimar esses modelos devido ao fato de que a variavel de,
foi utilizada como explicativa no modelo de determinac¢do da taxa de juros, formando a variavel

externa ¢ a Paridade de Juros a Descoberto (PJD e PJD¥*). A regressao 6 do Quadro 8 ¢ um
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modelo sem risco de default, que considera as seguintes variaveis: ca,, ca.j, In y.*, cdi; € cdizy,
DR, e DC,. A escolha do cdi;+; seria uma taxa de juros esperada para o periodo imediatamente
posterior, pois este modelo considera a taxa esperada de cambio. A técnica econométrica utilizada
foi a de Minimos Quadrados Ponderados com a Matriz de Newey-West para a corre¢ao da
variancia e covariancia dos residuos. Ja a regressao 7 considerada o spread do C-Bond (D;) como
a variavel de risco de default, além das variaveis cay, In y,*, cdi;+;, DC, e DEL,. Foi utilizada como
técnica econométrica o método dos Minimos Quadrados Ponderados.

De maneira geral, a partir dos resultados apresentados no Quadro 4 pode-se dizer que
a variavel referente ao saldo em Transacdes Correntes sO se apresentou estatisticamente
significativa e com sinal esperado nos modelos sem risco de default (regressdes 1 e 6). A variavel
referente a0 PIB se mostrou pouco importante nos modelos, apresentando nao significancia
estatistica em quase todos eles, exceto no modelo 7. A varidvel referente a taxa de juros
apresentou resultados muito interessantes. Ela se apresentou com sinal positivo e estatisticamente
muito significativo nos modelos que ndo incluem risco de default. Porém, quando considerado o
periodo a partir de 1995 e quando incluido esse risco, a taxa de juros perdeu importancia no
modelo. Isso também se refletiu nos coeficientes de determina¢do, que se mostraram menos
explicativos nos modelos que se iniciam a partir de 1995. Ja o risco de default apresentou extrema
relevancia nos modelos, tanto no que diz respeito a significancia estatistica dos coeficientes
quanto nos efeitos das outras variaveis do modelo sobre o cambio. Além disso, ambas as variaveis
escolhidas como “proxy” desse risco foram importantes nos modelos, assim como suas
defasagens. Para as varidveis bindrias, a mudangca no regime cambial ndo se apresentou
significativa em nenhuma estimativa; o Plano Real foi estatisticamente significativo apenas nas
regressoes 1 e 6 e o periodo eleitoral € relevante apenas na estimativa 7.

Foram escolhidas as regressoes 1, 4, 7 (em negrito no Quadro 8) para serem analisadas
individualmente por terem apresentado os melhores resultados para o modelo sem risco de
default, o modelo com risco de default ¢ o modelo com risco de default e varidvel dependente a
variagdo esperada da taxa de cambio nominal, respectivamente. O Quadro 9 replica a regressdo 1

do Quadro 8.
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de,=—0,8913-0,0099¢a, +0,2002 yj+0,65 05¢di +0,2360cdi, —0,1461DR —0,0458DC,
Estatistica t: (-1,1521) (-4,0028*%) (1,1539)  (24,2465%) (9,9833*)  (-3,0984*)  (1,3931)
Elasticidade: -0,0684 3,0491 0,7515 0,2727
R*=0,9996 R?ajustado = 0,9996 N© de observagdes: 67 (1990:2 a 2006:4)
Teste de heteroscedasticidade - Estatistica F: 1,1364
Teste de Autocorrelacdo dos Residuos (primeira ordem) - Estatistica F: 0,0000
Teste Q-Ljung-Box:

Q(1)=0,00 Q(2)=2,00 QB)=2,51 Q@4)=415 Q(5)=4,17 Q(6)=4,93
Q7 =493 QB)=498 QO)=624 Q(10)=6,36 Q(11)=6,49 Q(12)=6,63

*Significativo a 1%, **Significativo a 5%, ***Significativo a 10%.

Quadro 9 — Regressdo 1: Minimos Quadrados Ponderados - MQP para estimativa da equagdo (53)

sem risco de default

Os resultados para a equagdo (53) sem risco de default, considerando o periodo a
partir do segundo trimestre de 1990 ao quarto trimestre de 2006, mostra um elevado coeficiente de
determinagdo, ou seja, as variaveis explicativas sdo importantes em determinar a taxa de
crescimento da taxa de cambio. Outra constatacdo € que os coeficientes estimados das variaveis
explicativas relevantes do modelo foram estatisticamente significativos, exceto para a variavel
referente ao PIB. A taxa de juros apresentou elevada significancia estatistica, tanto a
contemporanea quanto a defasada, mostrando o importante impacto que esta variavel tem sobre a
determinagdo da variagdo cambial. O parametro do saldo em Transagdes Correntes apresentou
sinal correto, porém tem pouco impacto sobre a variacdo cambial, ou melhor, para que se tenha
um impacto relevante sobre o cambio, deve-se ter uma variagdo muito grande da variavel ca. O
impacto de uma varia¢do de um ponto percentual da taxa de juros contemporanea e defasada faz
desvalorizar a taxa de cambio em 0,6505 e 0,2360 ponto percentual, respectivamente. E
importante notar aqui que, segundo a teoria econdmica tradicional, um aumento na taxa de juros
doméstica faria aumentar a entrada liquida de capital estrangeiro (aumentam as divisas
internacionais), 0 que provocaria uma apreciacao na taxa de cambio, e ndo uma depreciacdo como
obtido nos resultados apresentados. Esse efeito pode ser devido a possibilidade de risco de default
das obrigagdes financeiras brasileiras que, ao invés de atrair capital externo ao pais, provoca uma
saida de capital, aumentando e depreciando a taxa de cambio. Esse resultado ¢ um indicio de que

o efeito mostrado por Blanchard (2004) e pela teoria Minskyana (pos-keynesiana) realmente
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ocorre na economia brasileira, ou seja, um aumento na taxa de juros doméstica, em um cenario de
pouca credibilidade do pais, faz desvalorizar a taxa de cambio devido ao maior risco de nao
cumprimento das obrigagdes financeiras. E importante, no entanto, avaliar se esse risco de default

¢ importante em afetar a variacao da taxa de cambio, como mostra o Quadro 10 para o modelo 4.

de,=0,2178-0,0012ca, ,—0,04161n y:4—0,953 ledi +0,2792D -0,1964D _—0,0221DC —0,0015DEL,
t: (0,2062) (-0,4555)  (-0,1831)  (-1,2718) (8,1954%*) (-4,6685%)  (-0,7417) (-0,0471)
Elasticidade: -0,1565 -8,4435 -2,2218 89173  -6,2720

R*=0,7455 R?ajustado = 0,6998 N® de observagdes: 48 (1995:1 a 2006:4)

Teste de heteroscedasticidade - Estatistica F: 1,0320

Teste de Autocorrelacdo dos Residuos (primeira ordem) - Estatistica F: 0,9221

Teste Q-Ljung-Box:

Q(1)=0,85 Q(2)=3,06 Q(3)=339 Q@4)=7,03 Q(5)=876 Q(6)=11,63***
Q(7)=11,93*** Q(8)=11,98 Q(9)=13,14 Q(10)=13,29 Q(11)=15,70 Q(12)= 15,71

*Significativo a 1%, **Significativo a 5%, ***Significativo a 10%.

Quadro 10 — Regressao 4: Minimos Quadrados Ponderados — MQP para estimativa da equagao

(26) com risco de default medido pelo spread do C-Bond

Os resultados mostram que o coeficiente de determina¢do ¢ menor do que o
apresentado na regressdo sem risco de default, mas superior ao coeficiente da regressdo 3 do
Quadro 9 que inicia em 1995 e nao inclui esse risco. Assim, pode-se dizer que o modelo com
risco-pais tem maior poder explicativo sobre a variagdo cambial, principalmente quando
considerado o periodo a partir de 1995. Além disso, as Unicas variaveis estatisticamente
significativas sdo referentes ao risco de default, contemporaneo e defasado. No entanto, o risco
defasado em um periodo apresentou sinal negativo, ou seja, um risco maior no passado pode
provocar uma valorizagdo cambial hoje. Isso pode indicar uma instabilidade ou uma volatilidade
da variacao cambial devido ao risco. Outro fator importante refere-se a correcao do overshooting
sobre a taxa de cambio quando se tem um sentimento maior de aversao ao risco, que ¢ revisto
posteriormente e corrigido. Isso ocorreu na economia brasileira nos periodos de instabilidade
como antes da mudanca do regime cambial em 1999 (com a desconfianca de que o Brasil teria
dificuldades em honrar seus compromissos financeiros, como ocorreu com o México, com 0S

paises do leste da Asia e com a Russia) e durante o periodo pré-eleitoral em 2002, como pode ser
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visto na Figura 5 apresentada no capitulo 3 da presente tese. Um maior risco contemporaneo, no
entanto, faz desvalorizar a taxa de cambio, mostrando que os agentes sdo avessos ao risco de
default da divida brasileira. Deve-se observar também que a taxa de juros CDI, apesar de nao ser
estatisticamente significativa, apresentou sinal negativo, ou seja, um aumento na taxa de juros
doméstica faz valorizar a taxa de cdmbio (ha entrada de divisas ao pais), mas, se o risco de default
aumentar, a taxa de cambio sera desvalorizada. Novamente, os resultados confirmam a
constatacao levantada por Blanchard (2004) e pela teoria pos-keynesiana ou Minskyana.

Como foi considerada a taxa de crescimento esperado da taxa de cdmbio no modelo de
determinacio da taxa de juros (razdo entre taxas de cAmbio em 7 e #+1, variavel de, ) ¢ importante
verificar se 0 mesmo modelo aplicado para a taxa de variagdo cambial entre ¢ e t-/ (variavel de;)
também ¢ relevante no caso da variacao da taxa de cdmbio esperada. Baseado nos resultados da
correlacdo cruzada apresentados no inicio dessa secdo e a partir das analises do coeficiente de
determinagio (R* e R” ajustado) foi selecionado a seguinte equagio estimada mostrada no
Quadro 11, incluindo o risco de default medido pelo spread do C-Bond e utilizando o método de

Minimos Quadrados Ponderados:

de,=-3,0844-+0,0007ca +0,6606 +0,0188cdi, +0,0703D —0,0392DC —0,1367DEL

. (-3,0135%) (0,4508) (3,0352%) (0,0954) (1,6634%*%) (-1,2955)  (-4,9949%)
Elasticidade: ~ 0,1387 198,83  0,2431 3,3314

*
t

R*=0,6800  R*ajustado = 0,6320

Teste de heteroscedasticidade - Estatistica F: 1,1813

Teste de Autocorrelagdo dos Residuos (primeira ordem) - Estatistica F: 2,5081
Teste Q-Ljung-Box:

Q(1)=2,72*** Q(2)=2,83 Q(3)=3.88 Q4)=638 Q(5)=659  Q(6)=6,6l
Q7 =741  Q®)=7,.88 Q(9)=991 Q(0)=9,94 Q(11)=9,94 Q(12)=10,12

*Significativo a 1%, **Significativo a 5%, ***Significativo a 10%.

Quadro 11 — Regressao 7: Minimos Quadrados Ponderados para estimativa da equacdo (26) com

variacdo cambial esperada e risco de default medido pelo spread do C-Bond

A primeira observagao a ser feita ¢ que o risco possui um impacto positivo no sentido
de desvalorizar a taxa de cAmbio esperada, significando que um maior sentimento de risco de

default dos investidores em ¢ afeta a taxa de variagdo cambial entre ¢ e #+/ no sentido de
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desvalorizagdo. Os resultados mostram também que somente o spread do C-Bond e a variavel
referente ao PIB sdo estatisticamente significativos. Outro aspecto ¢ que o saldo em Transacdes
Correntes apresenta sinal contrario ao esperado e € ndo significativo estatisticamente. A taxa de
juros CDI de um periodo para frente também nao ¢ estatisticamente significativa. No entanto,
quando retirada essa variavel do modelo o coeficiente de determinagao ajustado cai para 54,98%,

como pode ser visto nos resultados apresentados no Quadro 38 do Anexo B.
5.3 Resultados da analise VAR - Vetor Autorregressivo45

Para a analise VAR foram feitas duas estimativas para cada modelo de determinagao
da taxa de juros e cambio, sendo que a primeira ndo considera o risco de default e a segunda inclui
esse risco, considerando como varidvel “proxy” do risco de default o spread do C-Bond. Nos
casos dos modelos VAR para a taxa de juros, as estimativas sdo analogas as regressdes 4 ¢ 9 do
Quadro 4. No caso dos modelos VAR para a taxa de crescimento da taxa de cambio, as
estimativas sao analogas as regressoes 1 ¢ 4 do Quadro 4.

O primeiro modelo estimado para a taxa de juros CDI (VAR 1) ndo inclui a variavel
risco de default e foi considerado o periodo a partir do segundo trimestre de 1990 ao quarto
trimestre de 2006, com variaveis bindrias para o Plano Real (DR) e para a mudanga no regime
cambial (DC). Em principio, o seguinte modelo deve ser estimado (ndo considerando a verdadeira

ordem de entrada estimada):

cdi,= a,,+Z}:ﬂmcdifﬁ;é],,»MPD,,‘*Z!:(DH,.E,,,-*Z;ﬁll,ext,,,*w,,DRﬁa)”DCﬁen,

VAR 1 MPD,:a|2+éﬂmCdl'H+éé‘lzxMPDH+§¢1217rr—i+éelzieXtr—,+W|2DR1+a)12DC;+8|2r

P P P P
.= a|3+2ﬂmcdim + Z]513,MPDH +z¢]3,ﬂr—i+zel3,€xtm‘+ @ DR, +Cl)l}D(jr+ Ex
i=1 i=] i=1 i=1

P Vi P P
ext,=aut ZﬁmiCdl‘H + Zé‘lmMPDHJrZ‘:(DM‘ﬂ'I—x *2914,6161‘,7[ +r@uDR,* a)14DCr+€14z
i=1 i=1 i=] i=1

* As tabelas e graficos apresentados nesse topico foram baseados nos resultados obtidos a partir do programa E-
views 5.0.
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De acordo com os critérios de informagao e a partir das analises de autocorrelacao dos
residuos e de estabilidade foi estimado um VAR com defasagem de primeira ordem (ver
Tabela 8 e os lados esquerdos das Figuras 23 e 24 do Anexo B), chamado de VAR 1. Apesar de
existir correlacdo dos residuos em algumas defasagens principalmente para a variavel MPD,
acredita-se que os resultados do VAR ndo foram afetados significativamente e optou-se por
manter somente uma defasagem no modelo VAR devido ao pequeno nimero de observagdes
presentes na estimagio™.

Em relacdo a causalidade de Granger para o VAR 1, a partir da Tabela 10 do
Anexo B, pode-se afirmar que existe causalidade bidirecional entre as seguintes variaveis: MPD e
cdi, n° e ext™®; cdi e ext™; MPD e ext*, r ¢ MPD. A ordem de entrada das varidveis foram MPD, n°,
ext* e cdi.

O segundo conjunto estimado de resultados para o modelo referente a determinagao da
taxa de juros (VAR 2) inclui o spread do C-Bond na variavel externa, formando a Paridade de
Juros a Descoberto (PJD), como também foi feito na andlise de regressdo. Essa variavel se inicia
no primeiro trimestre de 1995, sendo necessario incluir uma variavel binaria para a mudanca no
regime cambial (DC) e para o periodo pré-eleitoral (DEL), excluindo a variavel referente ao Plano

Real (DR). Para 0 VAR 2, o seguinte modelo deve ser estimado:

Cdi, = az|+2ﬂ2“6‘dl‘m +25211MPDH +2¢2|,7Z.1—/+2921/PJD1—/+a)21DC,+w21DELt+gZII

iR MPD.=a.*3B..cdi.*$86.MPD.* 30,7, +>0.PJD, *@.DC *@.DEL* ¢,

T, =0xnt i}ﬂz}icdipi +2§23,MPDH +2¢23,‘ﬂ-:4 + 2 gzsiPJDH' + (023DC1 +@ s DEL* &y

PJD,:a24+2ﬁ24,0dl.,7,+25241MPDH+2§024L7Z'H+2924,PJDH+a)24DCt+w—24DEL,+824x

O Anexo B mostra os resultados para a escolha do nimero de defasagens, a partir dos
critérios de informagao (Tabela 9) e analise da autocorrelacdo dos residuos (lado direito da
Figura 33). De acordo com os resultados, apesar de haver autocorrelagdo em algumas defasagens

para as varidveis MPD e cdi, ao se fazer a estimacao optou-se por manter apenas uma defasagem

% Apesar de ndo terem sido colocadas na presente tese, foram feitas estimativas com diferentes numeros de
defasagens para todos os modelos aqui apresentados e pode-se afirmar que os resultados ndo mudaram
significativamente, optando por escolher o menor numero possivel de defasagens apontado por pelo menos um dos
critérios de informagao, sempre verificando se a autocorrelagao dos residuos pode ser considerada satisfatoria.
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na analise por se considerar satisfatoria e por ter poucas observacdes para esta estimativa,
comprometendo os resultados caso aumente o nimero de parametros a serem estimados devido a
maior defasagem no modelo. O inverso do circulo unitirio apresentado do lado direito da
Figura 24 do Anexo B mostra que o VAR ¢ estavel e inversivel. A ordem de entrada das variaveis
para fins da andlise da func¢do impulso-resposta e decomposicdo da varidncia a partir da
decomposigdo de Choleski ¢ a seguinte: MPD, 7°, PJD, cdi. A Tabela 11 do Anexo B mostra os
resultados para a causalidade de Granger para esse modelo com uma defasagem e tém-se os
seguintes resultados: hd causalidade de Granger bidirecional entre as varidveis = e PJD; ha
causalidade de Granger unidirecional entre as variaveis cdi e 7, # € MPD. Ou seja, de acordo com
esse teste, nenhuma variavel causa no sentido de Granger a variavel cdi no periodo a partir de
1995. A Figura 17 mostra os resultados da elasticidade do impulso’ sobre a taxa de juros CDI
(cdi) para os modelos VAR 1 (na coluna do lado esquerdo) e VAR 2 (na coluna do lado direito).
Os resultados da Figura 17 para a resposta da variavel cdi mostram diferencas
significativas para cada modelo estimado (VAR 1 e VAR 2), especialmente por se considerar
periodos distintos além da inclusdo da varidvel risco-pais no caso do VAR 2. Primeiramente, ¢
importante observar que a taxa de inflacdo () perdeu poder de impacto sobre a taxa de juros na
segunda estimativa, que considera o periodo a partir de 1995, assim como havia acontecido na
analise de regressdo (regressdo 9 do Quadro 4), além de ter apresentado sinal contrario ao
esperado a partir do segundo periodo apds o choque. A segunda constatacdo se refere ao maior
efeito autorregressivo da varidvel cdi no VAR 2, o que também ocorreu na analise de regressao.
Uma terceira observacao se refere a convergéncia mais lenta das respostas aos choques no VAR 2.
Apesar dessas diferengas ¢ importante analisar os resultados de cada modelo separadamente,

como feito a seguir.

*7 A analise dos resultados parte da Fungdo Impulso-Resposta utilizando a ortogonalizagdo de Choleski sobre a
variavel CDI, a partir da qual sdo calculadas as elasticidades do impulso, que normaliza as respostas dos choques das
variaveis em relagdo a resposta em ¢ da variavel cdi quando se tem um choque sobre ela mesma.
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Figura 17 — Elasticidade do Impulso da taxa de juros CDI a choques de um desvio-padrao

Fonte: Resultados obtidos pela autora.
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Em relagdao ao VAR 1, semelhantemente a regressao 4 do Quadro 4, pode-se afirmar
que o impacto dos choques nas variaveis 7 ¢ ext* possuem um efeito maior sobre a variavel cdi, e
as variaveis MPD e a propria cdi possuem pouco poder em afetar a cdi. Um choque na variavel z
ou na variavel externa (ext*) produz efeito durante 4 e 6 periodos sobre a taxa de juros,
respectivamente, no sentido positivo. Um choque sobre a taxa de inflacdo IPCA (7) possui maior
impacto em elevar a taxa de juros CDI no primeiro periodo, e reduz esse efeito ao longo do
tempo. Uma interpretagdo desses resultados seria dizer que maiores pregos internos fazem reduzir
a competitividade no exterior, impactando negativamente a Balanca Comercial e, num segundo
momento, faz com que a taxa de cambio se desvalorize, podendo provocar novo efeito positivo
sobre a taxa de inflagdo. Assim, no segundo periodo, o choque sobre a variavel externa provoca
uma elevacao na taxa de juros, seja para atrair capital externo de modo a equilibrar o Balango de
Pagamentos e/ou conter a demanda agregada de modo a conter a elevagdo na taxa de inflagao.

Assim como observado na andlise de regressdo, ao incluir o risco de default no VAR 2
e considerando o periodo a partir de 1995, os resultados mudaram significativamente. A primeira
constatacdo se refere ao efeito dos choques, que agora demoram mais para convergir para zero. A
variavel MPD continua apresentando pequeno impacto sobre a taxa de juros, porém, agora esse
impacto € negativo até o segundo trimestre apos o choque. Na regressdo 9 do Quadro 4 a varidvel
MPD nao apresentou significdncia estatistica ao ser utilizada contemporaneamente nessa analise
e, também, apresentou sinal negativo. J4 a taxa de inflagdo, que no modelo anterior apresentou
impacto relevante e positivo, agora o efeito no primeiro trimestre € positivo, mas muito pequeno,
seguidos de efeitos negativos até o ultimo periodo analisado, quando tende a convergir para zero.
Também na regressao 9 do Quadro 4 a variavel 7 perdeu importancia em determinar o cdi. No
VAR 2, o efeito maior sobre a taxa de juros CDI ¢ proveniente de choques sobre ela mesma, com
efeitos positivos até o sexto trimestre, quando converge para zero. Entre as varidveis consideradas
explicativas no modelo tedrico apresentado no capitulo 4, a PJD ¢ a mais importante no sentido
de exercer efeitos sobre a taxa de juros CDI, sendo positivo e crescente do primeiro ao segundo
periodos, atingindo impacto maior no terceiro trimestre e caindo para zero no décimo trimestre
apos o choque. Novamente, os resultados do VAR 2 sdo muito parecidos com os encontrados na
analise de regressdo (como o modelo 9 do Quadro 4 da secdo 5.2), mas aqui se t€m efeitos
dindmicos e pode-se verificar a trajetoria da taxa de juros quando se tem variagdo em uma das

variaveis explicativas, sendo que estas também interagem entre si.
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A Figura 18 mostra a decomposi¢do da variancia do erro de previsdo da taxa de juros
CDI para os modelos VAR 1 (grafico do lado esquerdo) e VAR 2 (grafico do lado direito)

segundo a decomposicdo de Choleski previamente definida.
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Figura 18 — Decomposi¢do da variancia da varidvel cdi para os modelos VAR 1 e VAR 2

Fonte: Resultados obtidos pela autora.

O lado esquerdo da Figura 18 confirma que o 7 (taxa de inflagdo IPCA) e a variavel
externa ext™ possuem impactos mais expressivos sobre a taxa de juros do que as outras varidveis
do modelo no VAR 1. A partir do terceiro trimestre apos o choque, a taxa de inflagdo possui uma
participacao de cerca de 60% na variancia do erro de previsdo da taxa de juros CDI, enquanto que
a varidvel externa possui aproximadamente 30% dessa participagdo. Isso reafirma que a economia
brasileira ¢ semi-aberta e a taxa de inflacdo ¢ a variavel mais importante em afetar a taxa de juros
CDI, considerando o periodo de 1990 a 2006. E importante observar também que a varidvel
externa formada pela taxa esperada de variacdo cambial, somada a taxa de juros internacional
possui um impacto positivo e significativo sobre a taxa de juros. Ou seja, quando se espera uma
desvalorizagdo da taxa de cambio ou ocorre um aumento na taxa de juros internacional, a taxa de
juros doméstica também ¢ aumentada, com o objetivo de captar recursos externos ao pais. Ja o
impacto da variavel MPD ¢ muito pequeno, assim como mostraram os resultados das regressoes
na se¢do anterior (regressao 9 do Quadro 4).

Para a decomposi¢do da varidncia do CDI no modelo definido pelo VAR 2, pode-se
observar que todas as variaveis do modelo tém alguma importancia em determinar a taxa de juros
CDI. No entanto, as variaveis explicativas possuem pouco poder explicativo sobre a variancia do

erro de previsdo da taxa de juros CDI, pois esta tem participagdo sobre ela mesma de cerca de
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90% no primeiro periodo, reduzindo essa participagdo ao longo do tempo mas ainda maior que
60% no quarto trimestre apos o choque. A segunda maior participacdo ¢ da variavel PJD, que
inicia com 3,2% no primeiro trimestre, mas passa para 14% e 24% no segundo e terceiro
trimestres, respectivamente, chegando a alcangar cerca de 33% a partir do quinto trimestre apos o
choque®™. A taxa de inflagio IPCA reduziu significativamente a participa¢io sobre a varidncia do
erro de previsdo, que chega a ser no maximo 10% do total. A varidvel MPD possui impacto de
2,5% no primeiro periodo, mas reduz essa participagdo para cerca de 1% nos proéximos trimestres
apods o choque.

Com a finalidade de comparagdo, o Anexo B apresenta o modelo VAR 1B, sendo um
modelo semelhante ao VAR 1, mas iniciando a partir de 1995 ou semelhante ao VAR 2
substituindo o spread do C-Bond pela varidvel externa (ext*), seguindo os mesmos critérios de
estimacdo da andlise anterior ¢ mesma ordenacdo. Como pode ser visto no grafico do lado
esquerdo da Figura 25 do Anexo B (VAR 1B) a fun¢do impulso-resposta apresentou resultados
semelhantes a0 modelo VAR 2, com as variaveis escolhidas tendo pouco efeito sobre a taxa de
juros. Apenas a taxa de inflacdo apresentou sinal contrario ao descrito no VAR 2, mas o efeito ¢
muito pequeno e converge para zero no sexto periodo apos o choque. A variavel externa ¢ a mais
importante das “explicativas” a partir do segundo periodo apos o choque, mas o efeito também ¢
pequeno. De acordo com a decomposi¢do da variancia apresentado no grafico do lado direito da
Figura 25 do Anexo B, a taxa de juros CDI tem impacto sobre ela mesma em mais de 80%
durante todos os periodos ap6s o choque. Ja a varidvel externa chega a ter impacto de 9% a partir
do terceiro trimestre e para a taxa de inflacdo esse efeito chega a 7% no primeiro periodo,
reduzindo para cerca de 6% a partir do quinto trimestre apds o choque. Esses resultados, quando
comparados com os obtidos no VAR 2, reforcam a importancia da varidvel referente ao risco de
default em afetar a taxa de juros CDI, principalmente apds a implementacdo do Plano Real, em
detrimento das outras varidveis do modelo. Ao usar a varidvel PJD no VAR 2, a participacao
dessa varidvel na decomposi¢ao da variancia do erro de previsdo da taxa de juros chegou a ser
mais de 30%, ou seja, a variavel que capta os efeitos externos sobre a taxa de juros CDI aumentou
sua participagdo de 9% para mais de 30% apenas ao incluir o risco de default (spread do C-Bond)
na analise. Além disso, ao inserir essa variavel no modelo ha mudanca nos resultados, como

ocorreu com o sinal da varidvel 7. Ou seja, pode-se inferir que um choque sobre a variavel =

*¥ Isto ¢ coerente com os resultados da regressdo 9 do Quadro 4.
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possui impacto positivo sobre o CDI, que tende a atrair capital externo ao pais. Mas se esse
aumento na taxa de juros for percebido com maior risco de default, haveré saida de capital externo
¢ desvalorizagdo cambial, provocando um aumento na taxa de inflagdo. Esse efeito, como descrito
em Blanchard (2004) e pela teoria pds-keynesiana para economias endividadas, pode ser
confirmado ao se analisar o0 modelo desenvolvido para a taxa de cambio, como feito a seguir.

Para 0o modelo de cambio, algumas simulagdes preliminares constataram que a
variavel referente ao saldo em Transagdes Correntes (ca) apresenta alguma sazonalidade,
prejudicando a autocorrelacdo dos residuos para a andlise VAR. Com isso, essa variavel foi
dessazonalizada ao inserir varidveis binarias para cada trimestre (formando ca,) antes de ser

colocada na estimativa do VAR. Os resultados dessa regressao sao apresentados no Quadro 12.

ca,=ca+1986,47D1+2273,21D2,+835,49D3,+3349,80 D4,
Estatistica t: (-1,8262%%%)  (:2,1541%%)  (-0,7917)  (-3,1743%)

D1,= 1 para o primeiro trimestre e zero caso contrario
D2, =1 para o segundo trimestre e zero caso contrario
D3, =1 para o terceiro trimestre e zero caso contrario

D4,=1 para o quarto trimestre e zero caso contrario

* r r .
ca; € avariavel ca; dessazonalizada.

*Significativo a 1%, **Significativo a 5%, ***Significativo a 10%.

Quadro 12 — Regressao para dessazonalizar o saldo em Transagdes Correntes (ca)

Além disso, devido a lenta convergéncia dos choques e a necessidade de se inserir um
grande nimero de defasagens optou-se por utilizar a varidvel ca* na primeira diferenga e inserir a
tendéncia, pois o Indice Encadeado Dessazonalizado do PIB é estacionario em torno da constante
e da tendéncia. Assim, foram estimados dois modelos, um sem o risco de default e outro inserindo
o spread do C-Bond como variavel “proxy” desse risco (modelo VAR 4). O VAR 3 inclui
seguintes variaveis: primeira diferenca do saldo em Transagdes Correntes (Aca®), logaritmo
natural do PIB dessazonalizado (/n y*), taxa de juros CDI (cdi), taxa de variagdo cambial entre 7 e
t-1 (de), as variaveis bindrias para o Plano Real (DR) e para mudanca no regime cambial (DC),

além da constante e da tendéncia (7). O seguinte modelo foi estimado (modelo VAR 3):
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Para a andlise que inclui o risco de default (variavel D referente ao spread do C-
Bond), foram utilizadas as mesmas variaveis descritas no VAR 3, excluindo apenas a variavel
binaria referente ao Plano Real (DR), pois esse modelo inicia-se em 1995, e incluindo a varidvel

binaria referente ao periodo pré-eleitoral (DEL). Portanto, tem-se o seguinte modelo (VAR 4):
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A anélise dos resultados dos modelos VAR para a taxa de cambio se inicia com a
defini¢do do numero de defasagens via critérios de informacao e analise da autocorrelagdo dos
residuos para ambos os modelos VAR 3 (sem risco de default) e VAR 4 (com a variavel D
referente ao spread do C-Bond como “proxy” do risco de default). Como se pode observar nas
Tabelas 12 e 13 do Anexo B, a maioria dos critérios aponta para apenas uma defasagem em
ambos os modelos, que ¢ plausivel também considerando a autocorrelagdo dos residuos
apresentado na Figura 26 do Anexo B, apesar da variavel Aca, ainda apresentar autocorrelagio
significativa na quarta defasagem. A Figura 27 do Anexo B mostra que os modelos VAR 3 e VAR
4 com uma defasagem sdo estaveis e inversiveis, pois todas as defasagens estdo dentro do inverso
do circulo unitério.

Os testes de causalidade de Granger para o modelo VAR 3 com uma defasagem
apresentaram os seguintes resultados (Tabela 14 do Anexo B): ha causalidade de Granger

unidirecional entre as variaveis Aca™* e de, Aca* e In y*, In y* e de, In y* e cdi, cdi e de. A
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seguinte ordenacdo foi definida para esse modelo: Aca*, In y*, cdi, de. Para o VAR 4,
considerando que a série de dados analisada se inicia em 1995, os novos resultados do teste de
causalidade de Granger (como mostra a Tabela 15 do Anexo B) apontam para causalidade
bidirecional entre as varidveis de e D e causalidade unidirecional entre Aca™ e In y*, D e Aca*,
Aca* e cdi, cdi e In y*, D e cdi. Foi definida a seguinte ordem de entrada das variaveis: Aca*,
In y*, D, cdi, de.

Os resultados provenientes da funcdo impulso-resposta para os modelos referentes a
taxa de cdmbio VAR 3 e VAR 4 sdo apresentados na Figura 19 a seguir.

De acordo com os resultados apresentados no VAR 3, a varidvel Aca* possui pouco
impacto sobre a taxa de variagdo cambial, sendo o primeiro e o segundo trimestres os que
possuem maior efeito apos o choque em afetar a taxa de cambio e a partir do sétimo trimestre esse
efeito ¢ nulo. Em relagdo ao PIB, o primeiro trimestre apds o choque tem impacto negativo e mais
importante em afetar a taxa de variagdo cambial, mas o efeito também ¢ pequeno. Somente no
terceiro trimestre esse impacto passa a ser positivo, mas converge para zero no décimo trimestre.
J& a taxa de juros CDI ¢ a que possui maior impacto sobre a variagdo cambial, principalmente no
primeiro trimestre apos o choque. Além disso, o efeito desse choque demora dez trimestres até ter
impacto nulo sobre a variacdo cambial. Assim, como também constatado na analise de regressao
(como na regressao 1 do Quadro 8), uma variacao positiva na taxa de juros faz desvalorizar a taxa
de cambio, reafirmando o efeito apontando por Blanchard (2004) e pela teoria Minskyana de que
esse aumento na taxa de juros faz sair capital do pais, devido a maior probabilidade de nao

pagamento das obrigagdes financeiras percebida pelos investidores estrangeiros.
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Figura 19 — Elasticidade do Impulso da variacdo cambial (de) a choques de um desvio-padrdo
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Figura 19 — Elasticidade do Impulso da variacdo cambial (de) a choques de um desvio-padrdo

Fonte: Resultados obtidos pela autora.

Para o modelo definido pelo VAR 4, os resultados mostram que um choque sobre o
saldo em Transagdes Correntes (Aca*) provoca uma pequena desvalorizacdo da taxa de cAmbio no
primeiro periodo, sendo esse impacto nulo ja a partir do segundo trimestre apds o choque. Um
choque sobre o PIB (/n y*) provoca pequeno impacto positivo sobre a taxa de cambio,
desvalorizando essa variavel do primeiro ao terceiro periodos apos o choque, tendo impacto nulo
a partir de entdo. O impulso sobre o risco de default (D) faz desvalorizar a taxa de cambio no
primeiro e segundo periodos, tendo maior efeito em afetar a variagdo cambial em relagdo as outras
variaveis do modelo. Esse efeito ¢ de curto prazo, pois ja no terceiro periodo apds o choque o
impacto ¢ bem menor e no sentido contrario ao anterior ¢ se torna nulo a partir do quarto trimestre
apds o choque. O efeito de um choque sobre a variacdo cambial (de) sobre ela mesma provoca
uma forte desvalorizacao no primeiro trimestre, cujos exageros ou overshooting da taxa de cambio
devem ser corrigidos no segundo periodo apds o choque. O efeito desse tipo de choque € nulo a
partir do quarto trimestre. Portanto, assim como constatado na regressdo 4 do Quadro 8, a partir
de 1995 a variavel explicativa mais importante em afetar a taxa de cambio € o spread do C-Bond,
em detrimento da taxa de juros que foi relevante ao considerar o periodo de 1990 a 2006.

Para se verificar a participac¢do de cada varidvel definida nos modelos descritos acima
sobre a variacdo cambial, a Figura 20 mostra a decomposi¢do da variancia do erro de previsdo

para de.
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Figura 20 — Decomposi¢ao da variancia da varidvel de para os modelos VAR 3 e VAR 4

Fonte: Resultados obtidos pela autora.

Segundo a decomposicao da variancia do erro de previsao (Figura 20) pode-se afirmar
que no modelo sem risco de default (VAR 3) a taxa de juros CDI (cdi) possui maior poder
explicativo sobre a variancia do erro de previsdo da taxa de cambio, chegando a ser de 68% no
primeiro periodo apds o choque e aumenta essa participacdo para cerca de 76% nos proximos
periodos. O PIB (/n y*) explica 4% dessa varidncia no primeiro trimestre apds o choque,
aumentando essa participacdo para 5% a partir do quinto periodo. J& a variacdo do saldo em
Transacdes Correntes (Aca®) possui impacto de 4% no primeiro trimestre passando para,
aproximadamente, 4,5% nos proximos trimestres apos o choque. A taxa de variacdo cambial
possui um poder auto-explicativo para a varidncia do erro de previsdo de 23% no primeiro
trimestre, 16,4% no segundo, 15,5% no terceiro e 15% nos préximos periodos apds o choque.
Esses resultados podem ser considerados analogos aos da regressao 1 do Quadro 8.

Para o modelo que inclui o risco de default (VAR 4) os resultados mostram que a taxa
de variacdo cambial ¢ explicada por ela mesma em 61% no trimestre periodo e por cerca de 50%
nos proximos trimestres apos o choque. Esse comportamento autorregressivo mais forte a partir de
1995 significa que o modelo apresentado para a taxa de cdmbio perdeu poder explicativo apos a
implementagdo do Plano Real, pois o efeito autorregressivo aumentou significativamente, em
detrimento das outras varidveis do modelo. Isso pode ser devido ao regime de flutuacdo cambial,
que deixa para o mercado determinar a taxa de cambio, podendo ter efeitos estritamente
especulativos, e ndo baseados em fundamentos econdmicos so6lidos como no caso do regime de
cambio fixo ou com flutuacdo suja (este permite intervencdes do Banco Central para alcancar a

taxa de cambio considerada como “meta”). Deve-se também se atentar ao fato da importancia do
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risco de default em explicar a variancia do erro de previsao, sendo a variavel “explicativa” mais
importante nesse modelo segundo os resultados apresentados. O spread do C-Bond (D) ¢
responsavel por 33,5% da variancia do erro de previsdo no primeiro trimestre apos o choque,
aumentando essa participagdo para cerca de 42% nos trimestres posteriores. A variacdo do saldo
em Transacoes Correntes (Aca™) explica a variancia do erro de previsdo da variagdo cambial em
5,4% no primeiro periodo e reduz para cerca de 4% a partir do segundo trimestre apos o choque.
O PIB (/n y*) participa em apenas 0,2% dessa variancia no primeiro trimestre, aumentando para
proximo de 1,3% a partir de entdo. Ja a taxa de juros CDI (cdi) reduziu significativamente sua
participacdo em explicar a variancia do erro de previsdo da taxa de cambio, sendo de apenas 0,2%
no primeiro e segundo trimestres, aumentando para apenas 0,65% a partir do terceiro trimestre
apods o choque.

Um resultado fundamental nessa andlise se refere ao fato de que a taxa de juros CDI
perdeu o poder de afetar a taxa de cambio ao inserir o risco de default em relacdo ao modelo
anterior. Isso também foi constatado na andlise de regressdo apresentada na se¢do anterior
(regressao 4 quando comparada a regressao 1 do Quadro 8). Esses resultados mostram que um
aumento na taxa de juros refor¢a a desvalorizacdo da taxa de cambio devido ao risco percebido
pelos investidores de ndo cumprimento das obrigacdes financeiras, provocando um processo de
retroalimentacdo no qual quanto maior € a taxa de juros, maior ¢ a percep¢ao de risco e maior ¢ a
desvalorizagdo da taxa de cambio. Novamente os resultados reafirmam o efeito apontado por
Blanchard (2004) e pela teoria pos-keynesiana de Minsky, também observado nos resultados da

analise de regressao.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

A motivacao principal para o desenvolvimento da presente tese ¢ o fato de que o
Brasil tem praticado elevadas taxas de juros nominais (em relagdo a taxa de inflagdo observada),
principalmente nas duas ultimas décadas, prejudicando o crescimento econdmico sustentado. O
objetivo principal foi analisar os principais determinantes da taxa de juros nominal de curto prazo
e a interagdo com a taxa de cambio no Brasil apds a intensificagdo da abertura econdmica a partir
da década de 1990, avaliando o papel de fatores domésticos e externos em influenciar essa taxa.
Para tanto, foram apresentadas as politicas econdmicas adotadas nesse pais durante esse periodo e,
considerando as importantes mudangas ocorridas, foram delineados modelos tedricos de
determinagdo das taxas de juros e de cdmbio coerentes para a economia brasileira.

Diante da revisdo bibliografica apresentada no decorrer desse trabalho pode-se dizer
que as contribuigdes obtidas nesse estudo foram no sentido de mostrar os fatores mais relevantes
em afetar a taxa de juros, sejam eles internos ou externos. Além disso, a utilizagdo da taxa de
juros de mercado (no caso a taxa de juros CDI), a aplicagcdo e a modificagdo do modelo tedrico
sugerido apresentado para o Brasil e a inclusdo de variaveis relevantes ao modelo, mas que nao
foram totalmente exploradas anteriormente, também enriquecem a literatura referente a esse tema.
No mesmo sentido estd a contribuicdo referente a inser¢do da taxa de cambio como sendo
relevante para a analise.

Os modelos utilizados para estimagao empirica foram baseados nos desenvolvidos por
Edwards e Khan, no caso da taxa de juros, e por Ahn para a taxa de cambio. A presente tese
incorporou o risco de default nesses modelos ao inserir o spread do C-Bond e via a Paridade de
Juros a Descoberto (no caso do modelo de juros), bem como se partiu de uma equacao de Fisher
mais apropriada a realidade brasileira. Algumas dificuldades foram encontradas, tais como a
correlacdo entre algumas varidveis que ndo permitiu que fossem analisadas individualmente
(como o PIB real e os meios de pagamento) e, assim, dificultou a verificagdao da participagdo de
cada uma isoladamente em afetar a taxa de juros. No entanto, os resultados apresentados sao
suficientes para avaliar os fatores internos e externos que afetam a taxa de juros, a importancia da
politica monetaria e as mudancas ocorridas quando se inseriu o risco de default nos modelos.

De acordo com as regressdes apresentadas pode-se dizer que tanto fatores internos

quanto externos afetam a taxa de juros doméstica. Isso significa que a Conta Capital e Financeira
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do Balanco de Pagamentos ¢ semi-aberta, pois o fluxo de capital externo afeta a taxa de juros
indiretamente via taxa de cambio e/ou percep¢do de risco-pais. A taxa de variagdo cambial
esperada, a taxa de juros internacional e o risco de default (que juntas compdem a variavel
Paridade de Juros a Descoberto — PJD) possuem importantes impactos sobre a taxa de juros, assim
como a taxa de inflacdo. Deve-se ressaltar, assim, que os fatores domésticos ndo podem ser
ignorados nessa analise.

Uma importante constatacdo feita a partir dos resultados apresentados ¢ que houve
mudanga na importancia de cada variavel do modelo em afetar a taxa de juros doméstica para
diferentes periodos. Quando analisado o periodo completo (de 1990 a 2006), constatou-se que a
taxa de inflagdo ¢ a mais importante em determinar a taxa de juros, seguida da varidvel externa
composta da variagdo cambial esperada e da taxa de juros internacional. Quando se analisou
apenas o periodo apds a implementagdo do Plano Real (a partir de 1995), mesmo sem inserir o
risco de default, a taxa de inflagcdo se apresentou como ndo significativa em afetar a taxa de juros
e o0 modelo em geral reduziu seu poder de explicagdo. Quando inserido o risco de default a partir
da Paridade de Juros a Descoberto - PJD, esta se tornou a varidvel mais significativa do modelo,
apesar de influenciar a taxa de juros em pequena magnitude. Pode-se, assim, dizer que a taxa de
juros brasileira apos a estabilizacdo de precos passou a ter menor influéncia dos fundamentos
domésticos, sendo mais volatil de acordo com a percepgao de risco dos investidores.

A andlise VAR para o modelo de determinagdo da taxa de juros brasileira apresentou
semelhangas em relagdo aos resultados obtidos a partir da analise de regressao. Novamente, ao se
considerar o periodo completo, a taxa de inflacdo apresentou maior importancia em afetar a taxa
de juros, seguida da variavel externa (ext*). Quando considerado o modelo com risco de default
via PJD a partir de 1995, esta passa a ser a mais importante em afetar a taxa de juros no caso das
variaveis consideradas “explicativas”, em detrimento das varidveis domésticas principalmente a
taxa de inflacdo. Isoladamente, pode-se dizer que o spread do C-Bond apresentou maior
importancia em afetar a taxa de juros doméstica. O comportamento autorregressivo também se
mostrou muito forte apds a implementagdo do Plano Real, o que também ocorreu na andlise de
regressao.

Nas regressdes referentes ao modelo de cambio, de modo geral, considerando o
periodo de 1990 a 2006, a taxa de juros foi mais significativa em afetar a taxa de variagdo

cambial, tanto contemporaneamente quanto defasada. O saldo em Transagdes Correntes € o PIB
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apresentaram sinais corretos e significativos, mas possuem pouco impacto em afetar a variavel
referente ao cAmbio quando comparados com a taxa de juros. Quando inserido o risco de default,
e fazendo a analise para o periodo de 1995 a 2006, esta passou a ser a variavel mais importante do
modelo. Isso confirma as consideragdes apontadas ao longo desse trabalho de que sob percepcao
de risco de default ha saida de capital e desvalorizacdo cambial e esse efeito ¢ ainda mais
reforgado se a taxa de juros doméstica for elevada.

E importante ressaltar que as estimativas a partir da analise de regressdo foram
robustas tanto para o modelo de taxa de juros quanto de cambio e, assim, pode-se dizer que o
modelo tedrico apresentado e as modificagdes sugeridas e as variaveis escolhidas pela presente
tese sdo adequados para analisar a economia brasileira. A andlise VAR foi importante para
comparar, complementar e enriquecer a analise dos resultados, ja que se trata de uma analise
dindmica multivariada. Esses resultados se apresentaram, em grande parte, similares a andlise de
regressdo. A licdo deixada por esses resultados estimados no modelo de cambio ¢ que, sob
percepcao de risco de default dos investidores externos, a taxa de juros ndo ¢ um bom balizador
para combater a inflagdo, pois ao invés de reluzi-la tende a aumenta-la por provocar uma
desvalorizagdo na taxa de cambio (devido a saida de capital externo da economia).

De modo geral, os resultados apresentados nesta tese permitem fazer algumas
constatagdes relevantes para a politica econdmica brasileira, principalmente a politica monetaria.
Em primeiro lugar, as multiplas funcdes da taxa de juros doméstica apds o Plano Real, além de
terem objetivos contraditorios, como apontaram Bresser-Pereira e Nakano (2002), fazem com que
o regime de metas de inflacdo adotado a partir de julho de 1999 e que utiliza a taxa de juros
SELIC* como sinalizadora da taxa de juros ao mercado financeiro fique “engessado” na medida
em que ndo ¢ a inflagdo a principal determinante da taxa de juros doméstica, mas sim o risco de
default. Ou seja, mesmo com inflagdo baixa, se ndo houver um consenso entre os investidores de
que o Brasil cumprira com suas obrigacdes financeiras ou uma piora na percepcao de risco dos
investidores (como, por exemplo, devido ao aumento em investimentos em projetos de maior
risco), deve haver mudanca na taxa de juros e impactos sobre a taxa de cambio. E claro que, num
segundo momento, isso tera efeitos sobre a taxa de inflacdo, mas esta ndo ¢ mais a primeira fonte

de variagdes sobre a taxa de juros, como mostrado nos resultados deste trabalho. Apesar dessa

* Apesar da taxa de juros utilizada nesse trabalho ter sido a CDI como sendo uma representacio da taxa média da
economia e, assim, as outras taxas do mercado devem apresentar comportamento semelhante. Além disso, existe
elevada correlacdo entre as taxas CDI e SELIC, como mostrado na se¢go 3.2 deste trabalho.
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importante constatagdo, o regime de metas de inflacio ¢ importante para direcionar as
expectativas dos agentes econdmicos e, de certa forma, ndo se pode negar que ¢ um dos
responsaveis pela continuidade da estabilidade de pregos na economia brasileira. Adicionalmente,
¢ interessante dizer também o que ocorreu nesta economia durante o ano de 2007 e, ainda,
verificar se os resultados obtidos nesta tese, considerando o periodo de 1990 a 2006, sdo eficazes
em explicar a realidade brasileira em 2007.

O Brasil viveu em 2007 um momento bem diferente do que ja teve historicamente.
Primeiramente, parece ter alcancado definitivamente a estabilidade de precos, ou seja, tem a taxa
de inflagdo sob controle. Em segundo lugar, a divida publica tem sido reestruturada desde 2006,
no sentido de reduzir consideravelmente a exposi¢ao cambial. Essa diminui¢ao na vulnerabilidade
externa fez com que o risco percebido pelos investidores internacionais também se reduzisse e
houve diminui¢do das taxas de juros domésticas, conforme previsto nos resultados obtidos nesta
tese. Em terceiro lugar, a melhora nas transacdes do Brasil com o exterior no que diz respeito a
mudanga na pauta de exportacdes, ganhos de novos mercados e, ainda, melhora nos precos
internacionais dos produtos exportaveis ligados as commodities agricolas, principalmente,
melhora também a situacdo do Brasil na economia mundial, tanto do lado real quanto do lado
financeiro.

Um grande passo para a economia brasileira conquistar definitivamente a confianga
internacional ¢ conseguir o rating feito por agéncias internacionais de “investment grade” (grau
de investimento) e sair de uma vez por todas do rating de “grau especulativo”, fato que parece
estar proximo. A Tultima crise dos mercados financeiros provocada pelos financiamentos
habitacionais nos Estados Unidos, considerados “sub-prime” ou financiamentos de segunda linha
(no segundo semestre de 2007) mostrou que os efeitos da volatilidade dos mercados financeiros
internacionais sobre os mercados financeiros no Brasil foram menos “dolorosos” do que em
relagdo as crises enfrentadas no passado (especialmente a partir de meados dos anos de 1990),
confirmando que os fundamentos econdmicos do Brasil sdo mais solidos e possuem credibilidade
internacional. Desse modo, a mudanga para um pais com “grau de investimento” faz com que
aumente o investimento estrangeiro (tanto produtivo quanto financeiro) e impulsione o
crescimento econdmico. Além disso, o mercado de capitais (como a bolsa de valores) tende a se

desenvolver cada vez mais, caminhando para se tornar a principal fonte de financiamento do setor
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real da economia. Isso tem efeito também sobre a taxa de juros doméstica, que tende a ser menor
devido a maior confianga dos investidores, conforme com os resultados aqui apresentados.

No entanto, a afirmacdo de Belluzzo (2004, p. 17), na apresentagdo do livro de Stiglitz
e Greenwald (2004), de que “o investment grade de hoje pode ser o junk bond de amanha” ¢
extremamente pertinente no estado atual da economia brasileira. Novamente, essa afirmacdo
segue a linha de pensamento de Hyman Minsky, a qual diz que uma economia de “boom” (ou em
ritmo forte de crescimento) e endividada, atrai a aten¢do dos investidores internacionais € aumenta
o influxo de capitais. Existe aqui um processo de retroalimentagdo no qual “sucesso atrai
sucesso”, e que projetos de investimentos inicialmente nao tao atrativos por serem mais arriscados
se tornem atrativos devido a esse ciclo de influxo de capitais. No entanto, na medida em que a
exposi¢cao ao risco aumenta e a percepgao dos investidores a esse risco se torna evidente, comeca
um processo inverso nesse ciclo, provocando saida liquida de capitais externos e essa economia
tende a sofrer uma crise financeira. Esse pensamento ¢ conhecido como a hipotese da fragilidade e
instabilidade financeiras de Minsky, e ¢ muito pertinente nas economias atuais, especialmente as
emergentes. Vale ressaltar que a teoria Minskyana nao ¢ uma teoria aplicavel apenas em episodios
de pessimismo nos mercados financeiros, mas sim, em todo o processo ciclico de uma economia
em ritmo de crescimento para uma economia que tende a recessao, crise e colapso financeiro.

Assim, esta ¢ mais uma constatacdo de que a taxa de juros doméstica e a taxa de
cambio dependem em grande magnitude da percep¢ao de risco dos investidores e que o caminho
tragado pelo governo brasileiro no sentido de reduzir a divida externa, aumentar o nivel de
reservas internacionais € as mudancas relacionadas as exportagdes permitiram um primeiro passo
para que ocorra um impulso no crescimento econdmico brasileiro. No entanto, varios outros
fatores limitantes ao crescimento econdmico devem ser levados em consideragdo, especialmente
relacionados ao setor de infra-estrutura e ao sistema tributario.

Em relagdo a metodologia e os dados usados nesta tese, devem ser feitas algumas
consideragdes que podem ser limitantes aos resultados obtidos. A primeira delas se refere ao
pequeno numero de observacdes utilizadas para as andlises de regressdo € VAR. No entanto, no
periodo de 1990 a 2006 ocorreram muitas mudangas nas politicas econdmicas, além de
turbuléncias dos mercados financeiros nacional e internacional, o que dificulta uma andlise com
dados mensais, por exemplo. Porém, algumas sugestdes podem ser feitas para trabalhos futuros. A

primeira delas se refere a analise somente do periodo a partir de 1995. A segunda sugestao seria
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tentar modelar de forma mais precisa os periodos de instabilidade nos mercados financeiros
internacionais para entender como e em que medida eles afetam as taxas de juros e de cdmbio no
Brasil. Uma terceira sugestdo seria usar uma metodologia VAR mais apropriada a pequenas
amostras. Por fim, seria interessante também analisar como as variaveis monetarias e financeiras

afetam o setor real da economia brasileira.
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APENDICE - MODELOS TEORICOS ORIGINAIS
Modelos Originais de Edwards e Kahn (1985) e Ahn (1994)
Modelo I - Economia sem mobilidade de capital
Edwards e Khan (1985) partem da equacao (75) de Fisher para a taxa de juros nominal

(i), ou seja, ela ¢ determinada pela soma da taxa de juros real (r) com a expectativa de inflacao

(7°), como mostra a equagao (75) abaixo (subindice ¢ indica tempo):

L=r+, (75)

Para a taxa real de juros pode-se especificar:

r.= p—AEMS +v, (76)
sendo p a taxa de juros real de equilibrio de longo prazo (constante); EMS representa o excesso de

oferta de moeda ponderado com parametro 4 (4>0); v;, € o termo de erro aleatorio.

A solugdo para determinagdo da taxa nominal de juros em uma economia sem

mobilidade de capitais poderia ser, substituindo (76) em (75):
i.=p—AEMS +71,+v, (77)
No entanto, sdo necessarias algumas pressuposi¢des para as varidveis ndo observaveis,
como 7° e EMS.

No caso do excesso de oferta de moeda (EMS), sendo m o estoque atual e m? o estoque

desejado de saldos monetarios reais, pode-se definir:

EMS,=logm -logm’ (78)

A demanda por moeda de equilibrio pode ser definida como:
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logmj=aﬁallogy,—az(erﬂf)—aﬂf (79)

Sendo 01>0, 0,>0 € a3>0.

Pode-se fechar o modelo ao pressupor que o estoque de saldos monetérios reais ¢

ajustado da seguinte forma:

Alogmr:logmr—logmkl=,6’(logmrd—logmH) (80)

sendo 4 o operador de primeira diferenca e S o coeficiente de ajustamento (0<f<1).

Rearranjando a equacao (80) e isolando log m, tem-se:
logm,=,Blogmj+(l—ﬂ)logmhl (81)
Substituindo (81) em (78) tem-se:

EMS. - Blogm’-logm’+(1-)logm (82)

EMS,~(1-p) (logm, ~logm)
Substituindo a equagado (79) em (82):

EMS.=(1-5) [log m, -a,-alogy +a.(p+r) o)

ou
EMS,~(1-5) {logm,l—ao—allogwazp*(“ o)z } v

Substituindo a equacdo (83) em (76) pode-se escrever:

r.=p=A1=B)a p-A(1-B) [logm, -a,~alog y +(a.+ ) ]+, (84)
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Substituindo a equacgdo (84) em (75) para encontrar a equagdo de determinacdo da

taxa de juros nominal tem-se:
i.~[1-A(1-B)a | p-A(1-B) ar+as)mi+xi~A(1-B)| logm,_—ao—ailog y, | +v. (85)

L ={[l—/1(1—,[3 )az}p +/1(1_ﬂ )“og%(l_ﬂ )log mrf/l(l_ﬂ )0‘ log y,+[l—ﬂ(l—ﬂ )(aﬁm)}z?w

— 7 — ‘
a, a, as as
ir:ao+a210gm,,1+a310gyl+a57z-e+Vn (86)

Sabe-se que 0<P<1; a;>0; a,>0; a3>0; A>0. Portanto, a,<0 e a3>0. Os sinais de a; € a4 ndo podem

ser definidos a priori.

A equacdo (86) mostra o modelo original de determinacdo da taxa de juros nominal
desenvolvido por Edwards e Kahn (1985) para uma economia sem mobilidade de capital.

No caso de uma economia sem mobilidade de capital e com regime de cambial
flexivel, a taxa de cambio (definida como sendo a quantidade de moeda nacional trocada por uma
unidade de moeda estrangeira de referéncia) ¢ determinada apenas pelo saldo em transacdes
correntes. Ou seja, as transagdes correntes determinam a dinamica do mercado de divisas (oferta e
demanda por moeda externa). Se houver déficit nessa conta do Balango de Pagamentos, o que
significa maior fluxo de saida de divisas, haverd uma pressdo de demanda por moeda externa, o
que tende a desvalorizar a taxa de cambio. Como o regime de cadmbio ¢ flexivel, a taxa de cambio
de um periodo ¢ influenciada pelo seu valor passado. Isto justifica inserir a taxa de cambio
defasada no modelo. Assim sendo, a equagao de determinagdo para a taxa de cambio desenvolvida

por Ahn (1994) para essa economia ¢:

e=b+b,ca+be. v, (87)
Sendo: e, o logaritmo da taxa de cambio; ca, € o saldo em transacdes correntes; e,.; € o logaritmo
da taxa de cambio do periodo anterior; v, € o termo de erro aleatorio com média zero e variancia

constante. Sabe-se que b,<0; b;>0.
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Modelo IT — Economia com perfeita mobilidade de capital

Segundo Edwards e Khan (1985), em uma economia sem custo de transacgao e risco-

neutro, havera uma relacao de arbitragem entre essas duas variaveis, como mostra a equagao (88):

l.t = it + el (88)
Sendo i é a taxa de juros doméstica, i* € a taxa de juros internacional, é é a taxa esperada de
J p

variacao da taxa de cambio e o subindice ¢ indica o tempo.

Segundo Edwards e Khan (1985), a andlise do comportamento da taxa de juros em
economia aberta apresenta algumas extensdes, tal como alguma variante de i, que pode ser
representada por i..; e ser colocada como variavel explicativa, fato este que ndo viola a condigdo
de arbitragem descrita na equagdo (88). Essa variavel aparece devido as possiveis existéncias de
fricgdes vindas de custos de transacdo e de defasagens nas informagdes, por exemplo. A equacao

de determina¢do da taxa de juros passa a ser:

it :CI(ir+etj+Czitl+V3t (89)

Sendo: i; ¢ a taxa de juros doméstica; i/* ¢ a taxa de juros internacional; e, ¢ a taxa esperada de
depreciagdo da taxa de cambio entre ¢ e t+/; v;3 € o termo de erro aleatorio com média zero e
variancia constante. Os parametros de ajustamento c¢; € ¢, mostram as participagdes dos fatores
externos e de um processo de ajuste de juros defasado, respectivamente, que influenciam a taxa de
juros doméstica. A taxa de juros defasada pode captar os custos de transagdo e a defasagem das

informacgdes que afetam essa variavel. Sabe-se que ¢;>0; ¢,>0.

Segundo Ahn (1994), em uma economia com perfeita mobilidade de capitais, uma
expansao na oferta nominal de moeda pressiona a taxa de juros para baixo, criando um fluxo de
saida de capitais internacionais, fazendo com que a taxa de cAmbio se deprecie para aumentar o
saldo em transacgoes correntes de tal forma que compense a saida liquida de capitais. Ao novo

equilibrio do Balango de Pagamentos, a taxa de juros permanece inalterada, mas o PIB elevou-se
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e a taxa de cambio depreciou-se, ou seja, a taxa de cdmbio ¢ influenciada pelo produto. Desse

modo, a taxa de cambio pode ser determinada pela equagao (90):

e.=d +dlogm~+dlogy+d.e. +v, (90)
Sendo: e, € a taxa de cambio; m;, é oferta real de moeda; y, é o PIB real; v4 € o termo de erro

aleatorio e d,<0, d4>0; d;>0.
Modelo III — Modelo geral

Segundo Edwards e Khan (1985), os modelos anteriores mostram os dois casos
extremos referentes ao grau de abertura da economia para a mobilidade de capital. No entanto,
pode ser que existam controles ou restrigdes sobre os fluxos de capitais. Mesmo assim, a0 menos
no curto prazo, tanto fatores internos quanto externos devem afetar o comportamento da taxa de
juros. Um modo de lidar com isso ¢ combinar esses dois modelos extremos, dando origem a um
Modelo geral, denominado de Modelo III. A idéia é combinar as equacdes (86) e (89), bem como

as equagoes (87) e (90). Tem-se:

I= Al(ao +alogm_+qglogy +ax'+ v“) + Az[cl(l’, + e,) tedoat vg,}

i=p,+plogm_+@logy +o ' +@i. + (px(l'j + e) +u, o)

e= Al(bﬁszCL +b3ez—1+V2z)+ A2(d1 + dzlog m/ * d310g y: * d4e’*1 +V4‘)
e~y Y ca+ylogm+y logy +v e tu, (92)

Sendo:  @=Aiap; @2=Ai1axy  @;=Aias;  @~=Aas;  @r=Axc; @s=Axci; wi=AvitAvsy
wi=A1bi+Axd;; wa=A1by w3=Axdsy wi=Axds; ws=A1bstAxdy;, ux= ApvatArvy. Ar representa o
grau de mobilidade de capital; 4; representa a participagao de fatores domésticos na determinacgao
das taxas de juros e de cambio. A/+A4,=1.

Sabe-se que: ¢<0; ¢:>0; gs= 0; 7>0; Yr<0; w3> 0; Y4=>0; yYs>0.



165

Para as equagdes (91) e (92), se a economia for totalmente fechada ocorre que 4,=0 ¢
A;=1 (Modelo I). Se a economia apresentar perfeita mobilidade de capital, tem-se que 4,=0 e
A,=1 (Modelo II). Com mobilidade imperfeita de capitais, tem-se 0<4,<I; mostrando que quanto
maior a abertura econdmico-financeira, mais o coeficiente de 4, se aproximara de um e quanto

mais fechada se apresentar a economia, mais esse coeficiente serd proximo de zero.
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ANEXO A - Quadros-resumo

Autor Periodo Objetivo Modelo considerado e Técnica econométrica utilizada Principais conclusdes
Analisado
Crosby | 1969-1998 Diferenciar as | Para a taxa de juros real utiliza a teoria dos fundos A evidéncia empirica sugere que a taxa de juros
(2000) para Australia | metodologias de | emprestaveis (visdo neoclassica): a taxa de juros real é nominal se ajusta vagarosamente a mudangas na
determinacgdo da | determinada pelo equilibrio doméstico entre demanda por taxa de inflagdo. Isso pode ser reparado ao
taxa de juros de |investimento (inversamente relacionado a taxa de juros) e substituir taxa de inflagdo esperada pela taxa de
curto e longo poupanga (positivamente relacionado com a taxa de juros). | inflag@o atual na equag@o. Isso ocorreu para a
prazos. Isso ¢ valido para uma economia fechada. Em uma Australia. A teoria keynesiana, no entanto, tem sido
economia aberta considera-se a poupanca mundial e o aceita na maioria dos estudos empiricos. Porém,
investimento mundial. J4 a taxa de juros nominal ¢é igual a politicas de expansdo monetaria tendem a reduzir a
taxa de juros real somada a expectativa de inflagdo, como taxa de juros no curto prazo, mas a eleva no longo
afirmou Fisher (1988): i = 7 + 77 *. A teoria keynesiana | prazo assim que a taxa de inflagdo comegar a subir.
recai sobre o problema da liquidez para explicar a
determinag@o da taxa de juros nominal de curto prazo.
Quanto maior for a liquidez (quantidade de moeda no
mercado), menor sera a taxa de juros.
Aratjoe |17/02/1999 a | Analisar o Prémio a Descoberto de Juros (PDJ): o=l (s,— 5,1 De acordo com os autores foi possivel identificar
Guillén | 13/02/2002 comportamento . L. . . que: a trajetoria do Prémio do C-Bond é dominada
(2002) (periodicidade | da taxa de juros onde I, € a taxa de ret'orno hqulqa QO premio fle r1sco por movimentos do componente tendencial (longo
. . cambial, associada a titulos domésticos resgataveis em ) o . .
semanal) e identificar prazo); a trajetoria do PCJ é dominada por

seus
componentes de
curto e longo
prazos.

moeda doméstica; 1, € a taxa de juros doméstica (SELIC); s,
¢ a taxa de cambio a vista (Ptax). Prémio do C-Bond (1)
que representa a taxa média de retorno associada a titulos
domésticos resgataveis em moeda externa; Prémio Coberto
de Juros (PCJ) ¢ a taxa de retorno, livre de risco cambial,
associada a titulos domésticos resgataveis em moeda
doméstica (r3,).

Metodologia: co-movimentos em modelos dindmicos, VAR
com correcdo de erro, decomposi¢do tendéncia-ciclo.

deslocamentos no componente ciclico (curto
prazo); a trajetoria do PDJ ¢ influenciada pelos
deslocamentos dos dois componentes. As taxas de
retorno analisadas, segundo os autores, convergem
para o equilibrio de longo prazo (devido a presenga
de cointegrag@o).

Quadro 13 - Grupo 1 — Determinag@o da taxa de juros nominal de curto e longo prazos
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(continua)

Autor Periodo Objetivo Modelo considerado e Técnica econométrica Principais conclusdes
Analisado utilizada
Hamburger | 1953-1960 | Analisar os A forma reduzida da equagdo considerada no modelo | Quando GBT foi incluido no primeiro periodo, os
e Silber e 1961- impactos das | &. = rTB(Ru, 1, Y, GBT); sinais esperados: coeficientes da regressdo apresentaram insignificancia e
(1969) 1965 para | politicas fiscal, (-4 + ). onde rrg=taxa de juros Treasury Bill: sinais errados. Devido a politica fiscal adotada nesse
os Estados | monetaria e das o 8 o J y ’ periodo (built-in flexibility), a varidvel GBT deve ser
Unidos variaveis reais v, =reservas compulsorias; rp=taxa de redesconto; | josconsiderada do modelo.
na Y=PNB; GBT=total de titulos do governo sob poder | Movimentos na taxa de juros refletem maiores movimentos
determinagio | do piblico (efeito monetario da politica fiscal). A das variaveis monetarias do que do PNB no primeiro
da taxa de oferta de moeda ¢ influenciada por periodo.
juros. Ru, (positivamente) e rp, (negativamente). Dados No segundo periodo, a variavel PNB foi de maior
trimestrais. magnitude e também significativa, mas as variaveis
monetarias ainda apresentaram maior significancia na
determinag@o da taxa de juros.
Gibson e 1953-1960 | Replicaram o | A forma reduzida da equagdo considerada no modelo | Os coeficientes Beta do Y sdo maiores em valor absoluto
Kaufman | e 1961- trabalho de ¢ T = rra(Ru, v, Y, GBT); sinais esperados: do que do Ru. Ao considerar variagdo do Y, somente no
(1970) 1965 para | Hamburger e (-+,+,+), onde rrp=taxa de juros Treasury Bill; periodo de 1953-1960 esse coeficiente foi inferior ao do
;)an?;éasldos ?ggg ;I:rzs’ Ru, =reservas compulsérias; rp=taxa de redesconto; Ru . Isso porque, ao incluir AY, reduz o efeito d0'Y~
mostrar que o | Y=PNB; GBT=total de titulos do governo sob poder Poﬁanto, apesar de uma mudanga em Ru ter um 1mpacto
PNB é mais do publico (efeito monetario da politica fiscal). A maior sobre.a. taxa de juros do que uma 1guql mudanga em
importante na oferta de moeda ¢ influenciada por Y, a probabilidade de ocorrer uma igual variagdo percentual
determinacdo Ru, (positivamente) e rp (negativamente). Dados ¢ menor para Ru . Em termos de igual probabilidade de
da taxa de trimestrais. Criticam as conclusdes obtidas por HeS | mudanga, a renda possui um impacto maior sobre a taxa de
juros. por usarem as elasticidades para a analise. Utilizam o | JUros do que as reservas.

coeficiente Beta (que indica as mudangas na variavel
dependente, em termos de desvios da média,
associada as mudangas em um desvio da média do
regressor) e as correlagdes parciais.

Os coeficientes de correlagdo parcial apresentam pouca
evidéncia para sustentar a conclusdo de HeS.

Quadro 14 - Grupo 2 - Modelos de Determinagao da Taxa de Juros Nominal
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(continuacio)

Autor | Periodo Objetivo Modelo considerado e Técnica econométrica utilizada Principais conclusdes
Analisado

Blejer | 2°trimestre | Mostrar a Mudangas na oferta de moeda afetam a taxa de juros nominal | Para o caso da Argentina, a relagdo entre moeda e

(1978) |de 1963 a 1° |relagdo entre em duas dire¢des opostas: o estoque de moeda ¢ elevado a uma | taxa nominal de juros em um contexto inflacionario
trimestre de | oferta de moeda | taxa maior que a taxa de crescimento da demanda de moeda, o | indica que as expectativas de inflagdo ou efeito
1976 paraa | e taxa de juros |que cria um excesso de demanda por ativos financeiros, Fisher possuem um efeito dominante quando se tem
Argentina nominal em aumentando seus pregos e reduzindo a taxa de juros até variagdo monetaria. Um aumento na oferta de

uma economia
com inflagdo
elevada.

eliminar o excesso de liquidez. Ja o efeito crédito € contrario:
os fundos emprestaveis tendem a aumentar relativamente a
demanda, reduzindo a taxa de juros independentemente do
desequilibrio no mercado de moeda. Mas essa politica
monetaria provoca a aceleragdo da inflagdo, o que induz a um
aumento na taxa de juros nominal para manter o valor real
inalterado (efeito Fisher), mas com alguma defasagem — esse
efeito deve dominar o anterior. A equagao da taxa de juros
estimada é:

Dr, = ;,3,,1 (a3~ Doy’ ).~ oM/ 31~ D’ ).

onde D ¢ o operador de primeira diferenga; r € a taxa de juros
de mercado; M ¢ a oferta de moeda; m* é a demanda por saldos
reais (fungéo do produto y e da taxa esperada de inflagdo p°.

moeda, seguido de uma redugéo inicial da taxa de
juros nominal, parece ser uma conseqiiéncia da
sensibilidade dos agentes econdmicos a inflagao
elevada. Um répido aumento na taxa de juros
seguida da expansdo monetaria parece indicar que,
em paises com elevada inflacdo, os agentes tendem
a investir mais recursos para prever a inflagéo,
transformando expansdo monetaria em expectativas
de precos.

Quadro 14 - Grupo 2 - Modelos de Determinagao da Taxa de Juros Nominal
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(conclusao)

Autor Periodo Objetivo Modelo considerado e Técnica econométrica utilizada Principais conclusdes
Analisado
Edwards | 1968-1982 | Apresentar e Apresentam 3 modelos: 1) economia fechada (aproximagdo | Utilizou testes empiricos para Colombia e
e Khan (Colombia) | analisar como | de Fisher). Equagdo (1): i=taxa de juros nominal; p*=taxa de | Cingapura. Considerou a Colombia como um pais
(1985) e 1976-1983 | as taxas de inflagdo esperada (expectativas adaptativas com distribuigdo | parcialmente aberto, o que se espera obter os
(Cingapura) | juros sdo geométrica com defasagem - processo auto-regressivo); parametros ¥ positivo e 6 menor que 1. A economia
determinadas r=constante e representa o equilibrio de longo prazo da taxa |de Cingapura foi considerada como quase totalmente
(teoricamente) | de juros real; EMS=excesso de oferta de moeda; aberta, com os parametros ¥ e 6 proximos de 1. A
diante da I=parametro (1>0); w=erro; m=estoque atual de moeda; taxa esperada de inflacdo foi calculada pelo processo
liberalizagdo do | m*=estoque desejado de moeda. 2) economia aberta (sem auto-regressivo com defasagem de ordem 7.
mercado custos de transagao e agentes neutros a risco). i*=taxa de Considerou a elasticidade-renda da moeda unitaria.
financeiro nos | juros internacional; é=taxa esperada de varia¢do da taxa de | Para Colombia os resultados foram bastante
paises em cambio. 3) média ponderada ou combinagéo linear dos satisfatdrios, tanto os sinais corretos quanto a
desenvolvimeto | modelos anteriores; pesos: ¥ e (1-¥)= indice que mede o significancia. Os coeficientes de (i*+e*) e de logm,,

grau de abertura financeira da economia. Utilizou o Método
dos Minimos Quadrados Ordinérios.

Wi, =y,+ylogy+ylogm_ +y z*+w,
7,=p+2-Plat,- P

7/1 =A1- /Z)al

y,=--p)

7,=1-20-Pai+ )]

()i =G +e)+(1-0)j,

®i,=0,+ 8., +e)+S.logy +Slogm + 8.7+ Si* &,
8, ==Wlp+ - Ay~

o.=vo

S, =1-WAl-Pg,

8. =~1-p)i1-p)

8. ==w1-41- B+ )]

S.=v(1-0)

indicam que a Colombia ¢ sensivel a varia¢des tanto
externas quanto internas; o coeficiente da taxa de
juros interna defasada indica que 6 é
significativamente diferente de 1; excluindo essa
ultima variavel ndo houve bom ajuste. A partir dos
parametros calculou-se ¥=0,84 (o que significa que
um aumento em 10 pontos percentuais na taxa de
juros internacional aumentara em 8§ pontos
percentuais a taxa de juros doméstica) e 6=0,422
(significando que a defasagem média de ajustamento
da taxa de juros nominal em relagdo a taxa de juros
externas e taxa de cambio ¢é de 3 a 4 trimestres). Para
a Cingapura os fatores externos t€m um papel
dominante na determinagdo da taxa de juros
doméstica (61 e ¥ proximo de 1). O mercado
monetario doméstico ndo influencia diretamente na
taxa de juros. Devem-se observar as limitagdes do
modelo usado: analise dos determinantes da taxa de
juros real; analise do comportamento da taxa de juros
durante o processo de liberalizacdo do balanco de
pagamentos; o papel da substitui¢do monetaria;
expectativa de desvalorizacdo cambial.

Quadro 14 - Grupo 2 - Modelos de Determinagao da Taxa de Juros Nominal
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(continua)

Autor Periodo Objetivo Modelo considerado e Técnica econométrica utilizada | Principais conclusdes
Analisado
Duae abril/1993 a Estimar uma Usou o modelo de equilibrio nos mercados de bens e Os resultados mostram que tanto os fatores
Pandit maio/2000 equagdo dos monetario e o efeito Fisher. Sendo: r=taxa de juros real; | domésticos quanto os externos influenciaram
(2001) (dados mensais) | determinantes | g=gastos reais do governo; n°=taxa esperada de movimentos na taxa de juros real no periodo. A oferta
da taxa de juros | inflagdo; i*=taxa de juros internacional; m=oferta real | real de moeda, os gastos reais do governo, a taxa de
real para India e | de moeda; FP=diferenca entre taxa de cambio futuro e | juros internacional, o prémio da taxa de cAmbio e a
destacar o papel | atual. Realiza os testes de causalidade de Granger, de taxa de inflagdo doméstica apresentaram a
dos fatores cointegracdo (Johansen), raiz unitaria (ADF), ARIMA e | causalidade de Granger sobre a taxa real de juros
domésticos e VAR (para previsao da inflagdo). Equacao final a ser doméstica. Estes resultados foram robustos em todas
externos. estimada: as metodologias alternativas da taxa nominal de juros
7 =a0+a,g+a2ﬁe+a3i*+a4m +a.FP e da taxa esperada de inflagdo. Mas deve-se ser
cauteloso com os resultados pelo fato do curto
periodo de tempo (7 anos).
Garciae | A partir de Analisar os A taxa de juros pode ser decomposta como a soma dos | Concluiram que os riscos (cambial e Brasil) sio muito
Didier maio/1991 determinantes | seguintes componentes: taxa de juros internacional (i*); | importantes em determinar a taxa de juros doméstica;
(2001) da taxa de juros | depreciagdo cambial esperada E(st-s,); risco cambial e que estes riscos sdo altamente correlacionados

real brasileira
apos a abertura
econdmico-
financeira e
verificar a
evolucao do
risco cambial e
do risco-pais.

(rc) e risco-pais (rp).

i=i*+ F\g,—g,)trctm.

Dados usados: i = swap DIxPré; i* = 1-year Treasury
Constant Maturity Rate (FED); taxa esperada de

desvaloriza¢do cambial = swap DIxPré e swap
DIxDblar.

(igual a 0,5 para o periodo de cdmbio controlado do
Plano Real), o que pode significar que, ao analisar
seus determinantes e adotar politicas para afeta-los, a
taxa de juros tende a reduzir significativamente.

A correlagdo entre o risco Brasil com o forward
premium (soma do risco cambial com a depreciacdo
esperada) aumentou apos ser adotado o regime de
cambio flexivel. Nesse caso, os determinantes do
risco-Brasil tendem a afetar o cdmbio e os juros reais.

Quadro 15 - Grupo 3 - Modelos de Determinagao da Taxa de Juros Real
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Autor Periodo Objetivo Modelo considerado e Técnica econométrica utilizada | Principais conclusdes
Analisado

Miranda e | 1980-2002 Estimar a taxa | Inferéncia da taxa de juros ¢ feita através da curva IS. A | A primeira equacdo de r* apresentou taxa de juros

Muinhos de juros de determinag@o da taxa de equilibrio (hiato do produto é | reais de equilibrio entre 4 e 7% ao ano. Os parametros

(2003) equilibrio zero) ¢ feita apos mudanga do regime cambial e da estimados para o periodo de 1980 a 2000 ndo
utilizando adocdo de metas para inflagdo. Os juros reais de capturam adequadamente as mudangas sofridas pela
métodos equilibrio sdo baseados nos modelos de crescimento de | economia brasileira nesse intervalo, em especial a
diferentes. longo prazo (Ramsey); para o produto potencial usou o | abertura econdmica e a estabilizagdo. Ao separar o

filtro Hodrick-Prescott. Sendo h=hiato do produto;
i=taxa SELIC; p=taxa de inflagdo; 6=taxa média cAmbio
real; TOT=termos de troca obtidos pela Funcex;
D1;D2;D3 sdo dummies sazonais. Curva IS estimada
(h) e taxa de juros equilibrio (r*):

h=7 ety i )4 70,0+ Y (TOT )+ y DL+ y, D2+, D3+1,,

1Py 64y, 10T,
Vit

r¥=

Ramsey:Y = K,“ (A-L)™

periodo do 1°trimestre de 1999 ao 2°trimestre de 2002
os resultados foram parecidos com os anteriores,
sendo que a taxa de juros de equilibrio ficou entre 4,5
e 5% ao ano; R>=0,64. Na amostra entre diversos
paises desenvolvidos e emergentes, a Argentina e o
Brasil apresentaram as maiores taxas de juros médias
e os valores mais razoaveis para esses paises seriam
taxas de 8 a 12% e 11 a 14%, respectivamente, ¢ 4 a
5% para o México. Usando o modelo de Ramsey, a
taxa de juros de longo prazo varia de 6,7 a 15,3%.
Para os paises emergentes, as taxas de juros foram
estimadas por SUR e usando prémio de risco,
varia¢do do cambio e inflagdo defasada. A taxa média
de juros foi de 8% para todos os paises. Para o Brasil
a constante foi de 16%. Para América Latina, os juros
foram de 4 e 8% para curto e longo prazos e o Brasil
apresentou taxa de 9% no curto prazo e 19% no longo
prazo.
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(conclusio)

Autor Periodo Objetivo Modelo considerado e Técnica econométrica utilizada | Principais conclusdes

Analisado
Bacha, 1996-2004 Analisar os Utiliza metodologia de painel para 66 paises e realiza Os resultados mostram que a dolarizago financeira é
Holland ¢ | (dados anuais) | fatores que estimagdes em dois passos. O primeiro analisa variaveis | importante em afetar a taxa de juros real; taxa de
Gongalves afetam a taxa de politica para gerar um instrumento de razdo de juros real é fortemente autorregressiva; efeito
(2007) de juros real em | dolarizagdo, que entra na equagdo da taxa de juros real | negativo de riscos price-dilution medidos pela

varios paises
sob a escopo da
literatura sobre
dolarizagao
financeira

(r) que possui os regressores de risco sistémico
(segundo passo). Para isso utilizam 3 tipos de variaveis:
riscos “price-dilution” - varidncia minima de portfolio
(MVP) variagao da inflagao (4x), aceleracio da
inflacdo; risco de default soberano - razdo divida
publica/PIB (B), grau de investimento (IGRADE), renda
per capita (y); variaveis de ambiente politico - grau de
restricdo legal a depdsitos de dolar, indice de
liberalizag@o da conta de capital, complemento do
indice “rule-of-law” do Banco Mundial. As seguintes
equacdes foram estimadas (primeiro e segundo passo,
respectivamente):

dollar,=B,* BR.APB.JU.* B.CAPLIB.+n,

ro=v. @t Brot+B.D*%+ B MVP,+ B Ar.+ B.B.* BIGRADE +B.y,+ &,
Sendo y; e w; efeitos especificos de tempo e de pais,
respectivamente; D* € o instrumento de dolarizagao
(primeiro passo); € € o termo de erro.

volatilidade da inflagdo e aceleragdo da inflagdo.
Divida publica tem impacto positivo, mas efeito
fraco. Grau de investimento e renda per capita t€m
grandes efeitos sobre a taxa de juros real. Os autores
nao puderam determinar efeitos diretos ou indiretos
substancial de regra de lei, controles de capital ou
restri¢des a dolarizagao.

No caso do Brasil, entre 1996-98 quando as bandas
cambiais prevaleceram e a politica monetaria foi
direcionada pelas condi¢des adversas do Balango de
Pagamentos, a taxa de juros real permaneceu trés
vezes maior do que estimativas baseadas em painel.
Entre 2000-06 durante um sistema de metas de
inflagdo e flutuagdo cambial, a taxa de juros real atual
foi maior que a prevista, ou seja, o modelo nao
conseguiu responder a razdo das altas taxas de juros
reais brasileiras.
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Autor Periodo Objetivo Modelo considerado e Técnica econométrica utilizada | Principais conclusdes
Analisado

Ahn Coréia: Desenvolver Ha 3 modelos de curto prazo: 1) sem mobilidade de | O Modelo geral (3) foi aplicado para as economias da

(1994) 2trim/1980 a um modelo capital, 2) perfeita mobilidade de capital (Mundell- Coréia ¢ Cingapura. Para a Coréia os resultados
4trim/1993. geral de Fleming) e 3) Modelo geral - combinacdo linear dos | mostram que a taxa de juros ¢ determinada pelo estoque
Cingapura: determinag@o dois primeiros. Em 1) I= taxa de juros; M=log da de moeda doméstico e pela taxa de juros defasada, mas
2trim/1979 a de taxa de juros | oferta real de moeda; Y=log do PIB real; E=log taxa |ndo ¢ afetada pela taxa de juros externa nem pela taxa
4trim/1993. e de cambio de cambio; CA=saldo em transagdes correntes. Em 2) | esperada de cambio. A taxa de cambio é determinada

relevante para
uma pequena
economia com
qualquer grau
de mobilidade
de capital;
testar o modelo
e explicar as
implicagdes
para taxa de
juros e de
cambio e
aplicar para
Coréia e
Cingapura.

I*=taxa de juros internacional; E=taxa esperada de
depreciacao do cambio entre t e t+1. Em 3) A,
representa o grau de mobilidade de capital; A;+A,=1;
se economia fechada: A,=0 ¢ A;=1 (Modelo 1);
economia com perfeita mobilidade de capital: A;=0 e
Ay=1. (Modelo 2); a;=Aa;; 0,=A a,; 03=A,a3;
04=Aa,TA,C; U1=A vi+ALvs; Bi=A by Bo=A by;
B3:A2d2; B4:A2d3; ﬁ5:A1b3+A2d4 Todas as
estimativas foram por MQO. Autocorrelagdo
(primeira ordem) corrigida por Cochrane-Orcutt.
Modelo 1:

IL=ara.M.+ra,Y . *a.l.+w,

E=b+b.CA+b.E .+,

Modelo 2:

L=e[I+E]ved v,

E=d+d.-M.+d,Y +d.E_*v.
Modelo 3 — Modelo Geral:

1,:al+azM,+asY,+a41,,.+a5[1I+E,]+ul,
E. =B+ B.CA+ M.+ LY +PBE +u,

pelo saldo em transagdes correntes e pela taxa de
cambio defasada, mas ndo ¢ afetada pelo mercado de
moeda doméstico. Isso equivale dizer que o modelo sem
mobilidade de capital se aplica a Coréia. Esses
resultados implicam que a taxa de juros € o principal
canal de politica monetaria que produz efeito no
Produto real. As estimativas para Cingapura
demonstram que mudangas na oferta de moeda afetam a
determinag@o tanto da taxa de juros quanto da taxa de
cambio, sendo consistente a0 modelo com imperfeita
mobilidade de capital (3). A, situa-se entre O e 1,
implicando que mesmo ndo havendo restrigoes a
mobilidade de capital, custos de transagdo e incertezas
afetam este coeficiente. Isso leva a concluir que, em
uma pequena economia com mobilidade imperfeita de
capital, a taxa de juros e a taxa de cambio agem como
importantes canais de politica que afetam o Produto.
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(continuacio)

Autor Periodo Objetivo Modelo considerado e Técnica econométrica utilizada Principais conclusdes
Analisado

Fair Estimar Analisou 2 modelos: Modelo econométrico multi-paises - | No modelo multi-paises, cada pais se especializa em um

(1986) equacgdes que | 2 paises e 3 setores: financeiro (b), governo (g), privado produto (X,x) com pregos (P,p); cada um tem seu proprio
determinam | ndo-financeiro (p) e de determinacdo da taxa de cambio e | dinheiro (M,m), titulo de 1 periodo (B,b) e taxa de juros
as taxas de de juros. O primeiro ¢ um conjunto de varias equagdes (R,r); e é o preco (cambio) do pais 2 em relagdo ao pais 1
juros e taxa | estimadas para varias variaveis, que influenciam entre si ¢ | (um aumento em ¢ ¢é a depreciagdo da moeda do pais 1);
de cambio resulta nas equagdes de juros e cambio. Realiza reservas internacionais do governo (Q,q), denotado pela
para 17 experimentos para ver como mudangas em uma variavel, e | moeda do pais 1; o governo de um pais ndo possui titulos
paises. fixando outra(s), impacta as outras variaveis do modelo. nem compra bens do outro pais. PIB é denotado por (Y,y).

No segundo modelo usou as fungdes abaixo, sendo R=taxa
de juros de curto prazo; P=taxa de inflagcdo; D=pressdo de
demanda; A=posicdo da carteira liquida do pais em relagdo
ao resto do mundo; M € a taxa de crescimento da oferta de
moeda per capita; Rys e Pys sdo a taxa de juros de curto
prazo e o nivel de pregos dos EUA; Rg € egr sdo as taxas
de juros de curto prazo e de cambio da Alemanha. Usou o
Método dos Minimos Quadrados em dois estagios (2SLS)
sob correlagdo serial do erro.

R= f(ﬁ—l’b’ 14_71’ 144:27 M—l’ RFUS’RJFGE’]éfl

e=f(P/Pys,(1+R) /(1+Rys)-ecr-e-1) Chrsint)

Ha 17 equagdes por pais e uma equacao redundante.
Simulagdes apresentaram o resultado da tabela abaixo. No
segundo modelo houve problema de colinearidade para
taxa de juros, mas os resultados foram satisfatorios. A
equacdo da taxa de cambio ndo apresentou bom
ajustamento. Apesar disso, o autor considerou que, devido
ao curto periodo de tempo da amostra, os resultados nao
foram téo ruins e criticou a visdo de Meese e Rogoff de
que essas equagdes ndo possuem bom ajustamento.

Experimento Efeito sobre Taxa de | Efeito sobre Taxa de
Juros Cambio

1) Redug?o da taxa de juros Depreciagio

2) Aumento da Oferta de moeda Redugio Depreciagio

3) Choque positivo de pregos; taxa de Depreciagio

juros inalterada

4) (hoque positivo de pregos; oferta de | Aumento Depreciagio

moeda inalterada

5) Choque positivo de importagdes; | Aumento Depreciagio

oferta de moeda inalterada
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(conclusao)

Autor Periodo Objetivo Modelo considerado e Técnica econométrica utilizada Principais conclusdes
Analisado
Frankel et | 1975-1996 Analisam | Fatores que determinam a influéncia de varidveis internacionais nas Destacam-se 3 pontos: 1) durante a década
al. (2002) | (dados sea domésticas: grau de integragdo financeira; grau de integracdo de 1990 todos os regimes cambiais
trimestrais escolha de |internacional — se os ciclos econdmicos sdo altamente sincronizados entre | exibiram alta sensibilidade da taxa de
para 46 um regime | paises, taxas de juros doméstica e internacional tenderdo a se moverem juros local em relagdo a internacional; 2)
paises — 18 de taxa de | conjuntamente, dados os outros fatores; a natureza dos choques também | as estimativas dinamicas para paises
desenvolvi- | cambio contribui para determinar os movimentos das variaveis. Mesmo sob total | individuais mostraram que regimes
dose28em |afetaa independéncia monetaria a taxa de juros se diferenciara entre paises flexiveis de cambio envolvem aumento na
desenvolvi- | sensibilida |somente se as autoridades perseguirem diferentes objetivos nas politicas | independéncia da politica monetaria no
mento) de fia taxa | monetarias. Dados em painel: Vl, _ f n ,B’” i ]/X te sendoi=1,...,.N caso especifico d@ que a vel,()C}dade de
de juros . ) R oo ajuste da taxa de juros doméstica do longo
local em et=1,..,T sdo, respectivamente, paises e periodo de tempo; e ~taxa de prazo é menor sob regime flexivel do que
relagdo @ | juros nominal em moeda local do pais i no tempo t; 1= efeito especifico | 08 outros. Regimes ﬂequs apresentam
taxa de . . . . Ji . algum grau temporario de independéncia
juros no pais i (como prémio de risco); r* = taxa de juros internacional; X monetaria; 3) as Ginicas exce¢des para
interna- . . g esses resultados gerais sdo Alemanha e
. conjunto de variaveis controladas. Assume-se que o erro tem média zero e ~
cional. Japdo. No geral, os resultados foram

independentemente distribuido entre paises, mas possivelmente
heteroscedastico e serialmente correlacionado. Variaveis controladas:
diferenca da taxa de inflagdo doméstica e externa (como proxy do prémio
de risco da moeda); dummies para periodos turbulentos (crises cambiais,
hiperinflagdo, mudanca de regime de taxa de cambio), onde a
sensibilidade da taxa de juros local em relagéo a internacional pode diferir
do valor normal. Espera-se ter ffixo>Bintermediario>pflutuante. A
equagdo pode captar efeitos dindmicos ao se inserir variaveis defasadas,
como um modelo de defasagem distribuida autorregressiva (ARDL) de
ordem (P+1,Q+1)

robustos.
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Autor Periodo Objetivo Modelo considerado e Técnica econométrica | Principais conclusdes
Analisado utilizada
Gongalves | ago/1994 a | Analisar os O modelo é composto por quatro equacdes Rejeita-se a hipotese de raiz unitaria para todas as variaveis que
(2001) abril/2000 | mecanismos | estruturais, que em conjunto determinam compdem a equacdo (1), podendo-se estimar tal equagdo por
no Brasil | de endogenamente a taxa de inflagdo (p), o minimos quadrados ordinarios. Estimativas usando a taxa de juros
transmissdo e | cambio nominal (¢), o hiato do produto (h,), |over-SELIC deflacionadas pelo IPCA como variavel explicativa do
quais as a taxa de juros real (r) para uma dada regra | hiato do produto (produg@o industrial) apresentam que os niveis dos
efetivas de reacdo da autoridade monetaria. As juros reais sdo menos importantes para explicar a cadéncia da
relagdes de equagdes a serem estimadas sdo: demanda atividade econdmica do que se pensa. Teste de estabilidade sugere
causalidade | agregada (IS), curva de Phillips (oferta que ha elevado grau de estabilidade dos coeficientes estimados
entre as agregada - com expectativas adaptativas), mesmo apds mudanga cambial em 1999. Na equagdo (2) os testes
variaveis equacdo de paridade coberta da taxa de ADF e a regressao sugerem que ndo parece haver dubiedade na
econdmicas | cambio. Outras variaveis: estoque de crédito | relacdo de causalidade cdmbio e inflagdo por se tratar de um regime
de maior (c); taxas de juros nominais internas (i) e de cambio predeterminado. Para a equacdo (3) usou estimagdo de um
importdncia | externa (i*); risco soberano (sr). Os sinais ao | VAR simples (apresentou curta defasagem) na diferenca das

lado das equagdes abaixo s@o os esperados
em relagdo as derivadas parciais. Para os
dados de hiato do produto usa a metodologia
de filtro de Hodrick-Prescott. Usou testes de
raiz unitaria (ADF); VAR,; teste de Granger.

(l)h[ = f(hzfl ’ rr—i’Crfi’glz);+’_’+
O, =g, o h e, &)+t
(3)A [ f(Ala Ai*,ASr, 83,);_’+’+

(4) Regra de reacdo tipo Taylor

variaveis juros externos, juros internos, risco soberano e cambio
nominal e teste de causalidade Granger: movimentos nas taxas de
juros externas causam tanto o prémio de risco soberano como as
taxas de juros internas de mercado; rejeita-se a hipotese de que
mudangas nos juros internos causam movimentos na taxa nominal de
cambio. Um maior prémio cobrado sobre os papéis brasileiros tende a
depreciar a taxa de cambio, o que devera elevar inflagao.
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(conclusao)

Autor Periodo Objetivo Modelo considerado e Técnica econométrica utilizada Principais conclusdes
Analisado

Minella 1975-2000 | Examina a Modelo dinamico com estimativa VAR; 4 ou 5 variaveis: produto (Y), | O autor conclui que: choques na politica

(2003) - compara | politica medido pelo indice de produgdo industrial ajustado sazonalmente; taxa | monetaria t€m efeitos significativos no
trés monetaria e | de inflagdo (INF) medido pelo IGP-DI; taxa de juros nominal (INT), produto; choques na politica monetaria ndo
periodos: | relagdes overnight SELIC; agregado monetario (M1); spread EMBI. Dados induzem a uma redug@o na taxa de inflagdo
inflagdo macroecond | mensais. As questdes sdo investigadas usando fung¢des de resposta de nos primeiros periodos, mas ha indicaggo
moderada | micas basicas | impulso ortogonalizada, que descreve a resposta da variavel a um que eles aumentaram seu poder de afetar
mente envolvendo | choque de um periodo em um dos elementos dos erros. Usa a precos depois que o Plano Real foi
crescente | produto, taxa | decomposi¢do de Cholesky. Ordem: Y, INF, INT, M1. Assume-se que | implementado; a politica monetaria
(1975- de juros e Y ndo responde contemporaneamente aos outros choques. INF geralmente ndo responde rapidamente
1985),de | moeda no responde contemporaneamente a inovagdes no produto, mas nao a frente a choques na taxa de inflagdo e no
alta Brasil. choques em INT e M1. INT pode reagir muito rapidamente a choques | produto; no periodo recente, a taxa de juros
inflagdo em Y ¢ INF. Os choques em Y, INF e INT sdo transmitidos responde intensamente a crises financeiras;
(1985- rapidamente ao M1. Usa I(1) e assume que a taxa de crescimento de choques positivos na taxa de juros sdo
1994) e de M1, GRM1, é I(1). A defasagem para a estimacdo de VAR foi acompanhados por declinio na quantidade
baixa selecionada usando AIC, mas os residuos foram também testados para | de moeda em todos os trés periodos; o grau
inflagdo autocorrelacdo ¢ ARCH. Algumas vezes foram necessarias defasagens | de persisténcia inflacionaria é
(1994- de 1 ou 2 periodos para obter melhores residuos. Em geral, os significativamente menor no periodo
2000) resultados foram pobres em termos de normalidade, mas satisfatorios recente.

para autocorrelacdo e heteroscedasticidade condicional. As funcgdes de
resposta-impulso e os erros foram estimados usando um experimento
Monte Carlo.
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Autor Periodo Objetivo Modelo considerado e Técnica econométrica utilizada Principais conclusdes
Analisado
Bresser- 1994-2002 | Esbogar Estabelece relagdes teodricas entre as variaveis e agregados Apenas ap6s completar o processo de estabilizagao,
Pereira e (p6s-Real) | diretrizes de macroecondomicos. A politica econdmica deve-se voltar a com baixa taxa de juros, sera possivel o pais
Nakano politica reducdo da taxa de juros; manter a taxa de inflagdo baixa; desenvolver-se. Uma vez alcancada a verdadeira
(2002) econdmica para | conter a expectativa de desvalorizagdo cambial; manter estabilidade macroeconomica, sera necessario
o periodo a (melhorar) o equilibrio fiscal. Os autores sustentam que o combina-la com politicas comerciais e industriais
partir de 2003. | Brasil deve passar de um equilibrio perverso para estavel, ativas.
com baixo risco de default e baixa taxa de juros. Afirmam “A taxa de juros interna contamina a externa. Esta
que a taxa de juros interna contamina a externa. contaminagao se estende, a0 nosso ver, as proprias
Deve-se adotar um novo regime de taxa de juros, classificacdes de risco feitas pelas agéncias. Se o
acompanhada por medidas no plano fiscal (elevacao do governo brasileiro estabelece uma taxa de juros de
superavit primario) e cambial (elevac¢do do superavit curto prazo alta, deve ser mesmo um pais
comercial). Devem-se definir politicas comerciais e arriscado” (BRESSER-PEREIRA ¢ NAKANO,
industriais que impulsionem o crescimento econdmico; 2002, p.23).
realizar reformas institucionais para modernizar e aumentar a
produtividade; adotar um modelo de crescimento baseado na
poupanga interna.
Leichsenring | 1994-2003 | Fazer uma Desenvolve um modelo no qual existe risco de default da O risco-pais caminha de acordo com a taxa de juros
(2004) (p6s- Real) |analise de divida publica; existe uma possibilidade de endogeneidade | doméstica; uma elevagdo na taxa de juros provoca
equilibrio da taxa de juros e do risco-pais. Dois ativos: titulos do um aumento na probabilidade de default; um
parcial para Tesouro Americano, livres de risco, com taxa de retorno choque na razdo DLSP/PIB eleva a probabilidade
avaliar os determinada exogenamente; titulos de uma pequena esperada de default; um choque na participagdo da
efeitos da economia aberta, com risco, com taxa de retorno endogena. | divida externa na DLSP tem impacto sobre a
politica Utilizou a analise VAR com as seguintes variaveis: probabilidade de default apenas no instante do

monetaria sobre
0 risco-pais e a
taxa de cambio
no Brasil.

probabilidade de default, taxa de juros SELIC, relacdo divida
liquida do setor ptblico/PIB (DLSP/PIB), participagdo da
divida externa na divida liquida do setor publico, taxa de
juros dos Estados Unidos, taxa de cdmbio nominal,
volatilidade da taxa de cambio ao més.

choque; um choque na taxa de juros dos EUA néo
produziu efeitos significativos sobre a
probabilidade esperada de default.

Sobre a taxa de cambio obtiveram os seguintes
resultados: um choque sobre a probabilidade de
default, sobre a taxa SELIC e sobre a DLSP
provocam uma desvalorizagdo da taxa de cambio;
um choque no superavit primario valoriza a taxa de
cambio; choques sobre a taxa de juros dos EUA
ndo produziram efeitos significativos sobre a taxa
de cambio.
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Autor Periodo Objetivo Modelo considerado e Técnica econométrica utilizada Principais conclusdes

Analisado
Loureiro ¢ | 1996-2002 Identificar os Baseia-se na versio de Dornbush (1983)*° do modelo de selegio | Para estimar SPR usou o spread do C-Bond.
Barbosa determinantes | de portfolio CAPM (captura o efeito relativo da oferta), A partir do teste ADF ao nivel de significancia
(2004) do prémio de estendido por Cottarelli e Mecagni (1990)*", que introduz a de 1%, os dados apresentaram (para todas as

risco da divida
publica
brasileira
negociada no
mercado de
titulos
emergentes.

probabilidade de default no retorno esperado de um titulo do
governo. Efeito relativo da oferta: Modelo de maximizagao da
utilidade esperada individual em dois periodos.
w=w(I+r)+xw(r*r); U=Uw,o",,), sendo w=riqueza; r=retorno
sem risco; r*=retorno do titulo do governo; x=participacdo dos
titulos do governo no portfolio.

Prémio de Risco de default (SPR);:

NE  NE 14
SPR = re “F, = ¢ﬂ+¢l§—¢2DSG—¢3DSE

@, =A,-d0 g,
¢ =00
Q.=
Q.= A,

sendo rgNE:retorno esperado na auséncia de risco de default;

. E=retorno esperado do titulo do Tesouro Americano;
DSG=grau de solvéncia do governo; DSE=grau de solvéncia
externa; Ag=constante; A,=coeficiente do grau de solvéncia do
governo; A,=grau de solvéncia externa; 6=coeficiente de aversio
ao risco; o’=variancia do retorno. Aplica o procedimento de
cointegracdo de Johansen.

variaveis) raiz unitaria, usando a primeira
diferencga. Os resultados do teste de Johansen
indicaram que as variaveis ndo se cointegraram
em conjunto.

Conclui que um choque fiscal positivo
(aumento do superavit primario) capaz de
manter a relagdo divida/PIB constante, reduz o
prémio de risco; DSE influencia o prémio de
risco; superdvit primario e o tamanho da divida
publica afetam o prémio de risco sobre os
titulos do governo brasileiro. Apesar da conta
corrente afetar o prémio de risco, o efeito de
variaveis fiscais sdo mais robustas
estatisticamente e quantitativamente mais
importantes. Ao invés de reduzir o prémio de
risco, um ajuste fiscal pode ser sustentado ao
longo do tempo permitindo o préprio ajuste do
estoque da divida.

Quadro 18 — Grupo 6 — Relacdo entre Taxa de Juros Interna, Externa, Risco de Default e Politica Monetéria

Y DORNBUSCH, R. Exchange rate risk and the macroeconomics of exchange rate determination. In: HAWKINS, G.; LEVICH, R.; WIHLBORG, C. (Ed.).

The internationalization of financial markets and national economic policy. Greenwich: JAI Press, 1983.

*' COTTARELLI, C.; MECAGNI, M. The risk premium on italian government debt. Washington: IMF, European Department, 1976-1988. 33 p.
(WP/90/38).
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Autor Periodo Objetivo Modelo considerado e Técnica econométrica utilizada Principais conclusdes
Analisado

Blanchad |2002-2003 | Apresentar um | Modelo de um periodo e com trés tipos de carteiras financeiras: 1) titulo de um Resultados: um aumento de

(2004) modelo de periodo, livre de risco de default, com taxa de retorno nominal i e taxa de juros r 100 pontos-base da taxa

interagdo entre
taxa de juros,
taxa de cambio
e probabilidade
de default em
uma economia
com alto
endividamento
€ aversao ao
risco como o
Brasil entre
2002-2003.

controlada pelo banco central (1+r)=(1+i)/(1+n); 2) titulo do governo de um
periodo em moeda doméstica com taxa de retorno nominal fixa ir; taxa de retorno
real do titulo (1+rr)=(1+ir)/(1+r). Sendo p a probabilidade de default, a taxa de
retorno real esperada é (1-p)(1+rr); 3) titulo do governo de um periodo em

moeda estrangeira (dolares), com taxa de retorno nominal em dodlares de is;
(1+rg)=(1+ ig)/(1+7*), onde 7* ¢ a taxa de inflagdo dos EUA. Sem risco de
default, a taxa de retorno real bruta em termos dos bens brasileiros € (£7/g)(1+ rs),
onde &’ ¢ a taxa de cambio real do proximo periodo. Levando em conta a
probabilidade de default, a taxa de retorno real esperada bruta € (1-p)(”/g)(1+ rs).
Precisa determinar rg e rr, dado r.

A taxa esperada de retorno para residentes deve ser (1-p)(1+rr)=(1+r)+6p e para
ndo-residentes (1-p)(e/¢)(1+rs)=(1+r)+6p, onde p é a probabilidade de default e
reflete o grau médio de aversdo ao risco do mercado. Se a probabilidade de default
se eleva, uma maior taxa de juros real () € requerida para manter a mesma taxa de
retorno real; se os investidores forem avessos ao risco, uma maior taxa de retorno
real esperado ¢ requerida para compensar do risco (termo 6p). Outro passo €
determinar o fluxo de capital e balanca comercial. Equilibrio: CF+NX=0, onde CF
¢ a conta capital e NX é o saldo em transagdes correntes do Balango de
Pagamentos.

Uma maior probabilidade de default afeta a divida do periodo seguinte através de
dois canais: leva a uma maior taxa de retorno fixa sobre a divida para manter a
mesma taxa de retorno esperada; se a aversdo ao risco for positiva, um maior risco
leva a uma maior taxa de retorno esperada. O efeito de um aumento da taxa de
juros real deve ser tanto deixar a probabilidade de default inalterada ou aumenta-la.
O efeito sera maior dependendo do nivel inicial da divida: quanto maior o nivel
inicial da divida ou quanto maior o grau de aversdo ao risco ou quanto maior a
porcao de divida em dolar, mais provavel que o aumento na taxa de juros provoque
uma depreciacdo da taxa de cAmbio, elevando a taxa de inflagdo. Os trés fatores
aconteceram no Brasil em 2002.

SELIC gera uma apreciagéo de
21 pontos-base da taxa de
cambio, dado p; o aumento da
taxa de juros sempre leva a um
aumento na expectativa da
divida, o que aumenta a
probabilidade de default e leva
a depreciagdo; isso gera um
efeito liquido de 258 pontos-
base de deprecia¢do da taxa de
cambio.

Conclusio: quando as
“condicdes fiscais” forem
adversas (alto endividamento,
grande parte dos titulos da
divida indexados a moeda
externa, alta aversdo ao risco
dos investidores), um aumento
na taxa de juros levara mais
provavelmente a uma
depreciacdo cambial do que a
uma apreciag@o, 0 que ocorreu
no Brasil em 2002.

Quadro 18 — Grupo 6 — Relagdo entre Taxa de Juros Interna, Externa, Risco de Default e Politica Monetaria
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Autor Periodo Objetivo Modelo considerado e Técnica econométrica utilizada Principais conclusdes
Analisado
Favero e 2002-2003 | Entender A resposta do spread do EMBI brasileiro a variagdes no O coeficiente 0,=-0,16: para dada taxa de juros
Giavazzi como a spread dos titulos de empresas dos Estados Unidos se da por: dos EUA. um aumeilto. de 1% na taxa SELIC
(2004) politica fiscal | gyupi=v +v Embi.+v. Spread " +v sSpread” + 08 BEVA, A e
doméstica & o mot, 713 Y. Embi_*ty, oD - 7./3 JZ o & aprecia a taxa Eie (.:amblc.) em.0,16A3, (1270,3.8. um
choques onde Embi é o s;?read do EMBI brasileiro; Spread”> ¢ o aumento no prémio de risco 1£1duz a,deprecmc;ao.
financeiros spreac] entre os titulos tipo BAA de emlgresas americanas com | Mas como a SELIC e Eimbl sdo endogenos nem
internacionais maturidade en‘gre 10 e 20 anos em relagaoU%os, titulgs dp sempre tem essas rela.(;qe.s. A presenga de risco de
determinam o | T€souro Americano de 10 anos; ASpread”” & a primeira default reforga a possibilidade de aparecer um
spread EMBI diferenca do spre;ad dos titulos das empresas; ¥, € ndo-linear ¢ | circulo vicioso, fazendo com que a restricao fiscal
e o custo do depende da politica fiscal: yo=y [He’(x’w)il se torne mais rigorosa. o Brasﬂ' c}ur'ante o ano de
o0 d e 2002 deve ter caido em um equilibrio perverso,
(Sieif/\i/(lig;o a onde X, é 0 superdvit primario; x, é o nivel de superdvit onde a politica fiscal impediu a eficiéncia da
‘ primario que mantém a rela¢do divida/PIB constante. politica monetaria. Uma pequena mudanga na
Definigdo da taxa de juros SELIC: regra fiscal, como a anunciada pelo presidente
Selic,= p Selic, ,+ (- p)(ﬂﬂ + B E T ﬁlﬂ-‘)Jr & brasileiro em jan/03, foi suficiente para trazer a
onde Egt,.1; é a expectativa de inflagio para um ano; 7, ¢ a cconomia de volta as condigdes normais e
meta de inflacdo. rap1dgmente reduziu o spAreac{ do EMBL
Interacdo entre meta de inflagdo; risco-pais e politica fiscal esta}l,nh;ando a taxa d_e Cal’IlbI.O e, atraves des~sas
(equagio reduzida da taxa de cambio): variaveis, as efcpectat’lva's de inflacdo, inflagdo e a
As.=alSelic, .- lfjj)“‘ o Embi. i+ o, A(Embi), + £ dindmica da divida ptblica.
onde V¢ a taxa de juros dos EUA (Fed Fund).
Biage et al. | 1995-2005 | Analisar a Os autores utilizaram testes de causalidade de Granger ¢ a Segundo os autores, para o primeiro periodo os
(2006) inter-relagdo metodologia VAR. A analise foi separada em dois periodos: o | resultados mostraram que o EMBI afeta quase todas

entre a taxa
SELIC, divida
publica, risco-
pais e fluxos
de capitais.

primeiro vai de janeiro de 1995 a dezembro de 1998 € o
segundo de janeiro de 1999 a margo de 2005. As variaveis
utilizadas nos modelos foram: taxa de inflagdo, taxa de
cambio, taxa de juros SELIC, Investimento em Carteira de
Estrangeiros — Renda Fixa negociados no exterior (IE), Outros
Investimentos de Brasileiros — Moeda e Depésitos (OIB),
EMBI (risco-pais), Outros Investimentos Estrangeiros —
Moeda e Depésitos (OIE), relagdo divida ptblica/PIB e taxa
Swap DI-Pré 360 dias (somente no segundo periodo).

as varidveis, mas ¢ determinado por fatores
exogenos; os fluxos de capitais volateis afetam
todas as varidveis; existe forte inter-relagdo entre os
fluxos de capitais, o EMBI e a taxa SELIC; a taxa
SELIC ¢ influenciada mais fortemente pelo EMBI,
pelos fluxos OIB e OIE. No segundo periodo, a
taxa de juros SELIC comportou-se de forma
insensivel aos fluxos de capitais ¢ demonstrou um
carater fortemente exogeno, mas afeta as outras
variaveis do modelo.

Quadro 18 — Grupo 6 - Relagdo entre Taxa de Juros Interna, Externa, Risco de Default e Politica Monetaria
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Autor Periodo Objetivo Modelo considerado e Técnica Principais conclusdes
Analisado econométrica utilizada
Friedman 1970-2000 | Analisar o Utiliza modelos que analisam se | Modelo 1) apresentou resultados consistentes. Inflagdo apresentou correlagdo
(2000) papel da taxa de | taxas de juros de longo prazo serial; federal funds foi um significante indicador sobre o movimento
juros como servem como instrumento de subseqiiente tanto para o crescimento do PIB quanto a inflagdo. M2 contém
principal politica no periodo 1°trim/1970 a | informagdes que sdo marginalmente significantes em prever o produto, mas
instrumento de | 2°trim/2000: Modelo 1) ndo a inflagdo. No Modelo 2) somente o spread no risco de crédito ¢ a
politica estimativas do PIB e Inflagao diferenca entre as taxas dos titulos do governo e commercial papers contém
monetaria. (deflator PIB) - variaveis significantes informagdes adicionais sobre movimentos no produto real.

dependentes - em relagdo ao
federal fund; M2; PIB e Inflagdo -
todas defasadas em 4 periodos.
Modelo 2) as mesmas variaveis
dependentes com relagdo a: titulo
do Tesouro de 10 anos; diferenca
entre titulos com taxa de 10 anos e
de um ano; diferenca entre titulos
de empresas com diferentes riscos
(Baa e Aaa); diferenga entre as
taxas dos titulos do tesouro e de
commercial papers de 3 meses e
taxa de crescimento pregos de
acgoes (SeP500) - todas com
defasagem de 4 trimestres.
Modelos 3) e 4) sdo os mesmos
acima, mas usando dados mensais.
O PIB foi substituido pelo produto
industrial; inflagdo € o indice de
precos ao consumidor; amostra de
jan/1970 a jul/2000.

Usando dados mensais para o modelo 1) a taxa federal funds foram
significativas somente para inflacdo. M2 ndo foi significativa em nenhuma
das regressoes. No modelo 2) todas as variaveis, exceto agdes, apresentaram
ao menos alguma informacdo sobre movimentos no crescimento do produto e
da inflacdo. Conclusdo: o banco central deve analisar outras variaveis além da
taxa de juros para politica monetaria. Segundo o autor, o primeiro papel
potencial da taxa de juros nominal dos titulos publicos ¢ o de ser um
instrumento que o Banco Central usa para implementar sua politica escolhida.
A taxa deve ser fixada de acordo com a meta de inflagdo e o nivel da
atividade economica ndo-financeira. O segundo papel potencial da taxa de
juros dos titulos ptiblicos no processo de politica monetaria € o de ser usada
como instrumento do governo para determinar o estoque de moeda, afetando,
indiretamente, o produto e a inflagdo. O terceiro papel seria o banco central
utilizar a taxa de juros como “variavel informagao”. Os problemas apontados
pelo autor, em relagdo a utilizagdo da taxa de juros dos titulos publicos como
instrumento de politica e de informagéo, referem-se as incertezas e
defasagens. Se as flutua¢des da taxa de juros de longo prazo possuir
informagdes sobre os movimentos futuros do produto e da inflagdo, entdo se
deve ajustar a variavel instrumental (a taxa de juros) sob essas informagdes. O
autor conclui que, empiricamente, uma politica monetaria governada por
regras ndo ¢, necessariamente, uma estratégia bem-sucedida de combate a
inflagdo.

Quadro 19 — Grupo 7 — Politica Monetaria e Sistema de Metas de Inflagdo
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Autor Periodo Objetivo Modelo considerado e Técnica econométrica utilizada Principais conclusdes
Analisado
Bogdanski, |1994-1999 | Apresentar um | Estima um modelo estrutural simples com as seguintes equacdes: | Existem alguns pontos cruciais para que a
Tombini e modelo basico |(1) equagao do tipo IS expressando um gap do produto (%) em implementagdo do sistema de metas para
Werlang que ajude na funcdo de suas defasagens, taxa de juros real r (ex ante e ex inflagdo tenha sucesso no Brasil. Primeiro,
(2000) definigdo da post), choque de demanda (g"); metas de inflagdo envolvem um conjunto de
politica (2) curva de Phillips expressando a taxa de inflagdo () em elementos que devem ser observados: metas

monetaria na
fase inicial do
regime de
metas de
inflagdo no
Brasil.

funcdo das defasagens, gap do produto (%), taxa de cambio
nominal (e), indice de prego externo (p’), choque de oferta ("),
considerando que a inflagdo ¢ neutra com relacao ao gap do
produto no longo prazo e combina-se variaveis passadas e
expectativas;

(3) condigdo de paridade dos juros a descoberto relacionando o
diferencial entre taxa de juros interna (7) e externa (/) coma
expectativa de desvaloriza¢do cambial da moeda doméstica e o
prémio de risco (x);

(4) regras fixadas sobre as taxas de juros real e nominal, regra de
Taylor (com pesos para desvios contemporaneos da inflagdo e
produto), regras de longo prazo (com pesos para desvios da
meta da taxa esperada de inflagdo) e regras 6timas
deterministas e estocasticas.

Oh,=B,+ Bha* Boht Bt el
Oh=B,* Bt Bohat Borotrrote!

f h f h / h f h
(2)ﬂ,=%ﬁ,4 +%E,(zz,ﬂ)+%ﬂkﬁ%hﬂ +%A[p,/ +e,)+€7
@) Ae=Ail +Ax,+1,

OFE.e.-e=i,~i ~x;

@i, =-Dj_+ U, r,~ )+ eh + )

quantitativas bem definidas como objetivo da
politica monetaria; transparéncia da estratégia
da politica monetaria através da comunicago
com o publico; aumentar a responsabilidade do
banco central em alcancar as metas de inflacao.
Segundo, o banco central deve focar nos
seguintes objetivos: ter uma visdo clara do
mecanismo de transmissdo da politica
monetaria e decidir quais os canais que devem
ser melhor explorados para atingir as metas;
desenvolver modelos estruturais simples desses
canais de transmissdo; monitorar os dados e
usar o julgamento necessario para as previsoes.

Quadro 19 — Grupo 7 — Politica Monetaria e Sistema de Metas de Inflagdo
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Autor Periodo Objetivo Modelo considerado e Técnica econométrica utilizada Principais conclusdes
Analisado

Rodrigues Descrever as A solugdo 6tima para a taxa de juros € feita de acordo com a Ao resolver o problema de otimizagdo -

Neto, Aratijo principais metodologia de dois modelos baseados nas curvas de Phillips e IS, equacdo (2) - pode-se encontrar uma

e Moreira caracteristicas | contendo variaveis exogenas ¢ uma fungdo completa de perda (fungdo | regra 6tima para a taxa de juros.

(2000) do regime de objetivo do problema, que deve ser minimizada). Solugdo geral parao | No modelo descrito, se um regime de
metas de primeiro modelo: meta de inflagdo pura for adotado, ¢
inflacdo e U = ﬂiA + et En - Equacio (1) sempre possivel, exceto para choques,
determinar uma fazer a inflagdo alcangar a meta entre
regra de T = QT T YU T €L T T dois periodos. Entao, obtém-se o valor
politica Sendo ¢& 7 ruido branco independentes entre si; e,ef varidveis exogenas, | zero para a fungdo de perda.
monetaria que | 7 inflagdo, u € o desvio de desemprego, i ¢ a taxa de juros. O fato da solugo ter sido obtida a partir
possibilite I ﬁ: 5 { E[(;z _ ﬂ_ﬂ . /1E[uz] . “L'~ i ]z} - Equagio (2) de sistemas de equagdes lineares garante
atingir a meta = Y Y mtb=2 sua continuidade, e pequenos distrbios
de inflagdo com | gendo: § a taxa de desconto no tempo; * meta de inflagdo; A1 pesos no conjunto de .1nfor1.nac;oes resultarao
uma perda dados a variabilidade do desemprego e juros, respectivamente, ligados | €M Pequenos distirbios na solugdo.
minima paraa | 4 qegvio da meta de inflagdo.
sociedade. A equagdo (2) ¢ linear quadratica e deve ser otimizada (maiores detalhes

podem ser encontrados no trabalho original).

No caso de uma politica de metas de inflagdo pura seria:
L=;5/E[(7r/ - 72'}}

Sendo L=0, tem-se uma solucdo para a regra de juros.

Fachada 1999-2000 | Fazer uma O autor descreve o periodo e a conjuntura da economia brasileira antes, durante e ap6s a implementagdo do regime

(2001) analise de metas de inflagdo.
descritiva sobre | Destaca o papel da politica fiscal como pré-requisito para o sucesso do regime de metas de inflagéo,

o regime de principalmente a consolidagdo do superdvit primario do setor publico.

metas de No periodo analisado o governo aumentou impostos e cortou gastos publicos, controlou overshooting da taxa de
inflagdo no cambio (que pressionava a taxa de inflag@o), e adotou politica monetaria com o objetivo principal de reduzir a taxa
periodo de inflagdo e as expectativas de inflago, através do uso da taxa de juros como instrumento.

considerado. O autor destaca também que o cenario externo foi a maior restri¢ao para a autoridade monetaria no periodo,

particularmente durante o ano de 2000, com o choque do petroleo e as crises de confianga em importantes

economias emergentes.

De maneira geral, a implementagfo do regime de metas de inflagdo foi bem-sucedida em atingir seus objetivos.
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Autor Periodo Objetivo | Modelo considerado e Técnica econométrica utilizada Principais conclusdes
Analisado

Muinhos | 1980-2000 | Estuda o | Faz simulagdes a partir de um modelo simples de metas de A primeira equagdo foi simulada em dois periodos:

(2001) repasse | inflagdo, que inclui equagdes para a balanga comercial e para regra | 1980-2000 e 1995-2000, com dados trimestrais. No
da de Taylor aumentada (com um termo adicional de taxa de cambio), | primeiro periodo a variavel dependente é a primeira
desvalori | como sugerido por Ball*? (2000). Essas simula¢des permitem obter | diferenca da taxa de inflagdo. Os coeficientes de
-zagdo respostas para choques de oferta e externos. Em contraste com Ball | repasse () foram robustos em todas as simulagdes,
cambial |(2000), quando a taxa de cambio ¢ incluida, a volatilidade do estimado em torno de 10% para um repasse de 3
a produto aumenta ap6s um choque negativo de fluxos de capital. meses. No entanto ¢ menor do que 19,9% estimado
inflacdo, | O modelo ¢ baseado em duas equagdes. A primeira ¢ a curva de para paises da América e similar a Europa. As
conside- | Phillips padrao, adicionando um termo para gap da taxa de cambio | varidveis RER e OPE ndo foram significativas em
rando real (RER) — diferenca percentual entre taxa atual de cAmbio e a nenhuma simulacgdo. Para a equag@o nao-linear, o
uma filtrada por Hodrick-Prescott - € também um grau de abertura coeficiente de inflagdo defasada ndo foi significativo
recente | econdmica (OPE) — razdo entre somatério das importacdes e em nenhuma simulaggo e o coeficiente do gap da taxa
mudanga | exportagdes em relagdo ao PIB; / o gap do produto medido pelo de cambio real s6 foi significativo na amostra com
no PIB menos uma tendéncia linear. periodo maior. O coeficiente de repasse foi
regime T, =P+ Ple-e )t B,RER. .+ B.h.+P.x..+B.OPE. . +u, significativo para a amostra de menor periodo. Os
cambial | A segunda equagdo a ser estimada é ndo-linear. O repasse é termos constantes dentro do coeficiente de repasse
no positivamente relacionado ao gap do produto, a inflagio inicial e o | (Bs) foram muito altos. O gap de produto apresentou
Brasil. | grau de abertura e com a taxa de cambio real fora de seus sinal errado. A intui¢do por tras de tudo isso ¢ por
Faz equilibrios, causa do cambio sobrevalorizado (RER negativo) no
simula- | 7 =B+ (e, -e )+ B.RER. .+ B.h.+ B, 7.+ B.OPE, . *u. periodo entre 1995-1998, e o repasse foi elevado
coes a sendo: nesse periodo, o que explica o sinal errado. Para a
partir de B simulagao considerando a conta corrente foram
um B=p "+,ﬂ 'RER.*B.h.* B "’ﬂ”‘+,ﬂ “]OPE”N' escolhidos 3 cenarios: 1) no final de 2002 supde que
modelo | Modelo simples com balanga comercial: equagdo para IS (de?manda 0 déficit em conta corrente/PIB alcangaria 4%; 2) essa
simples | 28regada, A, depende dela mesma defasada, /; da taxa de juros | o2¢30 seria de 5%; 3) considerou déficit de 3%. Os
de metas | real, i, € da taxa de cambio real, 6); equagdo de Phillips pra resultados mostraram que quando se tem aperto nos
de economia aberta (sendo € choque de oferta agregada; (e-e..;) a mercados financeiros, a taxa de cdmbio tem que ser
inflagdo. |Pprimeira diferenca da taxa de cambio nominal; equagdo da regra de | desvalorizada para assegurar a correcdo na balanga

Taylor (sendo w escolhido como igual a um).
hm =dnt alz(it _”r)+ allez tu,
T=Aull ot (1 A _azz)ﬂ'm + azz(e; - er—1)+ az‘thm &,

Wi, ~ (l - W)ex At asl(ﬂ'H - 71';1)'*' aszhzfl Al

comercial para compensar o choque de capital. Isso
aumenta a inflag@o e a taxa de juros reage para
corrigir o desvio da inflagdo da meta. Simulou
também choque de oferta, representado por aumento
de 1% na taxa de inflacdo.
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Autor Periodo Objetivo Modelo considerado e Técnica econométrica utilizada Principais conclusdes
Analisado
Muinhos A determinacdo da taxa de cAmbio ¢é baseada na paridade | Nesse caso, a taxa de juros reage a esse aumento da
(2001) de juros a descoberto (maiores detalhes no artigo original). | inflagdo.
Equagdo de equilibrio: Concluindo, o repasse de desvaloriza¢do cambial sobre
(BS+BC)/y=b a inflagdo parece ser baixo; a curva de Phillips ndo-
Sendo BS o superavit real na balanga de servigos; BC o linear ndo se ajusta bem no caso brasileiro; a introdugao
superavit real na balanca comercial; y é PIB real; b ¢ uma | da taxa de cdmbio como instrumento de politica ndo
razdo arbitraria de equilibrio da conta corrente/PIB e produz baixa volatilidade em resposta a choques
representa um a fonte de choques externos. externos ou de oferta; no caso de regime fixo de
cambio, o ajuste ao choque parece ser totalmente na
taxa de juros; aumentar a volatilidade cambial parece
ser melhor do que decrescer a volatilidade dos juros
nessa economia; € melhor usar regra de Taylor
permitindo flutuagdo cambial e usar somente a taxa de
juros para controlar inflagdo.
Figueiredo, |1999-2001 | Analisar os O artigo faz uma analise descritiva de importantes temas que devem ser considerados na condugdo da politica
Fachada e principais monetaria: administragdo da divida publica; operagdes de mercado aberto; problemas para politicas no médio prazo.
Goldenstein fatores que Os objetivos principais na administracdo da divida publica eram: reduzir o prazo médio de maturidade dos titulos
(2002) influenciam | publicos; diminuir a participagdo de titulos indexados ao délar; aumentar a participagéo de titulos de taxa fixa;
na conduta da | favorecer o mercado secundario da divida publica. Com as turbuléncias de 2001, o Tesouro Nacional (TN) optou por
politica diminuir o prazo de maturidade da divida e ndo aumentar titulos de taxa fixa; o Banco Central aumentou a
monetaria no | participagdo de titulos indexados ao ddlar (32,8% em outubro de 2001) ao invés de conter o overshooting do cambio.
Brasil e O Brasil, assim como a maioria dos paises que adotaram metas de inflagdo como politica monetaria, usa a taxa de
sugerir juros de overnight como instrumento de conduta da politica monetéria. O comité escolhe uma meta para a taxa
medidas de | overnight-SELIC em suas reunides mensais e, sob as diretrizes do comité o mercado aberto, negocia ajustes de
politica a liquidez do mercado sobre uma base didria para manter a taxa de juros efetiva do overnight perto da meta. O Banco

médio prazo.

Central tem operado no mercado aberto através de acordos de recompra usando como colateral titulos dele mesmo e
do TN. Numa base diaria, o banco central prevé as necessidades de liquidez do mercado, isto é, estima se ha falta ou
excesso de liquidez por reservas bancarias, e faz leildes informais buscando balancear liquidez.

A consolidago do regime de metas de inflagdo acaba com a necessidade de reformas institucionais no Brasil. Um
aspecto fundamental para a politica monetaria € a autonomia do Banco Central com termos fixados pelo Conselho de
Diretores. A politica deve ser direcionada para: fortalecer o setor financeiro; melhorar a supervisao e regulagao do
setor financeiro; reestruturacao do sistema de pagamentos para reduzir o risco sist€mico (realizado em abril de
2002).

Quadro 19 — Grupo 7 — Politica Monetaria e Sistema de Metas de Inflagdo

L8I



(continuacio)

Autor Periodo Objetivo Modelo considerado e Técnica econométrica utilizada Principais conclusdes
Analisado
Minella et 1999-2002 | Analisar o Estimou-se uma fun¢do de reacdo do Banco Central que Obtiveram as seguintes conclusdes: o regime
al. (2003) (dados regime de relaciona a taxa de juros a desvios das expectativas de inflagéo de metas de inflagdo tem sido um importante
mensais) metas de em relacdo a meta. coordenador das expectativas do mercado; o
inflagdo em =it 1—a)ataXE, ..~ ﬁ;/) ta. Y, ta.Ae.) Banco Central tem reagido fortemente as
rela(;.é(.) :'21 sua onde i, ¢ a taxa SELIC; E;m,; é a expectativa de inflagio e 1. & expectflt.ivas de inflagdo, conduzindo a politica
credibilidade e | eta de inflagio; v, é 0 gap do produto (o atual menos a série | Monetdria numa base de longo prazo
a volatilidade filtrada HP); Ae,, € a variacdo nominal da taxa de cdmbio. resp onciienﬁdo A pressoes 1’nﬂac1ona.r1as; o grau
d? me.:rcado de Analisou também as mudancas na dindmica inflacionaria, de per: 51s.ten~ma 1nﬂac1.0nfma tem s1doﬁred1.1z1d0;
cambio. estimado a curva de oferta agregada, sendo a variavel dependente a transmisséo da (,V arlagao)’ taxa de cambp
a taxa de inflagdo mensal e as explicativas a taxa de desemprego, sobre pregos monitorados & duas vezes maior
a taxa de cambio, a taxa de inflacdo defasada, dummies. que sobre os pregos de mercado.
Realizou uma estimativa de impulso-resposta para verificar a Mesmo com a Crise de Conﬁgnga no final de .
importancia dos choques da taxa de cdmbio sobre a variagdo da 2002, o sistema de metas de inflacdo conseguiu
inflagiio. suportar a crise, deixando a taxa de cambio
nominal se ajustar e a taxa de juros aumentar
para evitar aumentos persistentes da inflagdo.
Almeida et |1994-2001 | Encontrar uma | Usa os coeficientes estimados das equagdes IS-AS para encontrar | De acordo com os resultados, tanto o gap do
al. (2003) regra 6tima de | uma relacdo empirica entre o instrumento do banco central (taxa | produto defasado quanto a taxa de juros

politica
monetaria
baseada no
modelo
proposto por
Ball (1998) ¢
estimar uma
funcdo de
reacdo para a
taxa de juros
para uma
economia
aberta, como o
Brasil.

de juros SELIC) e variaveis macroeconomicas como a inflagdo,
gap do produto, taxa de cambio. Utiliza 0 método de minimos
quadrados em dois estagios usando variaveis instrumentais
adequadas. Equagdes-chave (sdo, respectivamente, as curvas IS,
AS ou curva de Phillips, politica adotada):

Yoa—aY  a.itasetu..

7Ty+|:7Z'1+7/y1+‘u(gtigr71)+771+1

z=ry ot e, g,

sendo y o gap o produto; i a taxa real de juros; e a taxa real de
cambio; u o choque de demanda; 7 a taxa de inflagdo; de=g-¢.; €
a taxa de desvalorizagcdo nominal da taxa de cambio; 7 ¢ o

choque de oferta ndo correlacionado com u. A equagdo z mostra
a politica monetaria escolhida.

defasada sdo significativos em explicar o gap
corrente do produto. Para a segunda equacao
(Phillips), tanto o gap do produto defasado
quanto a inflag@o foram significativos em
explicar a inflagdo corrente. O banco central do
Brasil tem aumentado a taxa de juros em maior
magnitude do que os paises desenvolvidos para
combater o aumento da inflagdo. Regra 6tima
obtida:

i= 52 yr +0,3 Tt 0,6 et 0,2 Ae,
O custo de se reduzir a inflag@o parece ser

menor em uma economia aberta, o que € um
argumento favoravel a liberalizagdo comercial.
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Autor Periodo Objetivo Modelo considerado e Técnica econométrica Principais conclusdes
Analisado utilizada
Fraga, Analisam | Avaliar o Desenvolvem um pequeno modelo para O coeficiente da expectativa de inflagdo foi significativamente
Goldfajne | duas regime de economia aberta, com objetivo de simular os maior do que um e diferente de zero. Com isso, pode-se concluir
Minella amostras: | metas de efeitos de alguns choques e mudangas nas metas | que a politica monetaria é conduzida sob uma base futura de
(2003) periodo inflagdo em | de inflagdo. inflag@o (foward looking), e responde a pressdes inflacionarias.
apos a economias As importa¢des entram como bens Como os paises emergentes parecem ter uma persisténcia
adogdo do | emergentes e | intermediarios, o que reduz a correlagdo com as | inflacionaria, os autores simularam também o modelo (de
regime de | desenvolver | mudangas na taxa de cambio e com a inflaco. economia aberta) com um componente de inflagdo passada
metas de prescrigdes O modelo ¢ derivado da otimizacdo de vida (backward looking), inserida na equacgao de oferta agregada. Os
inflacdo paraa infinita das familias e firmas. As firmas tém resultados mostraram que a inflagdo decresce vagarosamente ao
em cada conducdo da | fungdo de produgio tipo Cobb-Douglas novo alvo, enquanto que no caso simulado com base somente
pais; apés | politica (transformada sob a forma logaritmica); toda futura a inflagdo converge automaticamente a meta. No entanto,
as crises monetaria producdo é consumida ou exportada. O modelo quando a credibilidade aumenta, esse componente passado
dos nessas considera titulos domésticos e externos, ambos parece ndo ser importante.
mercados | economias. privados; titulos domésticos estdo em moeda Os autores destacam trés tipos de dominio: fiscal, financeiro e
emergentes doméstica e estdo sob poder dos residentes externo. Para que o regime de metas de inflagdo possa ter
entre 1997- domésticos; titulos externos estdo em moeda sucesso sdo necessarios: regime fiscal rigido; regulagio e
2002. externa e seus precos incluem um prémio de risco | supervisdo do sistema financeiro; possiveis intervengdes no

estocastico.

As firmas maximizam a diferenga entre receita
marginal esperada e preco unitario. Ha rigidez de
preco: somente uma parte das firmas ajusta
pregos em cada periodo.

O modelo inclui também uma curva de Phillips.

mercado cambial para evitar pressdes inflacionarias.

A volatilidade do produto, inflacdo, taxa de juros e taxa de
cambio tem sido maior em paises emergentes do que em paises
desenvolvidos.

Para lidar com esse ambiente mais volatil, recomenda-se: maior
comunicagdo e transparéncia; desvios da meta devem ser
tratados como um dispositivo de comunicag@o; uma metodologia
para calcular o caminho de convergéncia seguindo um choque
(metas ajustadas); uma estrutura de monitoramento para um
regime de metas de inflagdo que esteja sob um programa do
FML.
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(conclusao)

Autor Periodo Objetivo Modelo considerado e Técnica econométrica Principais conclusdes
Analisado utilizada

Wu (2004) | 1985-2002 | Encontrar evidéncias se a | Utiliza o modelo de efeito-fixo em painel (ou modelo | A equagdo (1) apresentou B;=-0,4, indicando
(para 22 ado¢do de metas de|de diferengas em diferengas), combinando tempo e | que a taxa de inflagdo trimestral caiu 0,4% nos
paises inflagdo como regime de | caracteristicas de cada pais como efeitos-fixos paises com metas de inflagdo e, ao inserir uma
industria- | politica monetaria por um | especificos. Realiza 5 simulagdes: variavel de tendéncia, estimou-se que a cada
lizados da |pais € efetivo em reduzir | O z,, = B,+ B Treat..* B,C.+ B.T.*¢.. trimestre a taxa de inflagdo tende a cair 0,02%;
OECD) tanto a taxa de inflagdo )z, =B+ B Treat.,* B. ...+ B.C.+ B.T.+¢., R’=45%. A equagdo (2) indicou que a taxa de

incondicional quanto a
taxa de inflagdo
condicional aos
instrumentos de politica
monetaria utilizados por
esse pais. Também

pretende testar se esses
efeitos persistem quando
as condi¢bes iniciais da
taxa de inflagdo sdo
controladas.

OArx.=p,* B Treat,* (B, Vr  +B,C+B.T ¢,
@y, =B+ P Treat.,+ ,C.+B.T.*¢..
Oz, =pB,*B.Treat..* B,m...* Bori. .+ B.C+B.T ¢,

Sendo: i=1,...,22 paises; t=1,...,71 periodos; m;=taxa
de inflagdo (CPI); treat=1 se o pais tiver meta de
inflagdo e 0 se ndo; C=conjunto de controles para
varidveis omitidas que varia entre paises mas ¢
constante no periodo; T=conjunto de controles para
variaveis omitidas que varia no tempo mas ¢
constante entre paises; f;=coeficiente de diferengas
em diferencas, que compara a variagdo média da taxa
de inflagdo para paises com metas de inflagdo sobre
o curso relativo da variagdo média da taxa de
inflacdo no grupo de controle durante o mesmo
periodo; r=taxa real de juros.

inflagdo segue um processo estocastico que
reverte o processo da média; f;=-0,35. A partir
dos resultados das equagdes (4) e (5) pode-se
concluir que os paises apresentaram um efeito
causal entre a reducdo da taxa de inflacdo ¢ a
adocdo de metas para inflagdo. Todos os

coeficientes de todas as equacdes foram
estatisticamente significativos.
Os resultados apresentados pelo autor

mostraram que a taxa de inflagdo ¢ menor em
paises que adotaram o regime de metas de
inflagdo e que, apesar do controle sobre a taxa
de juros, os paises apresentaram um efeito
causal entre a reducdo da taxa de inflagdo e a
adocdo do regime de metas de inflagdo. No
entanto, deve-se destacar que essa andlise nio
foi feita para o Brasil ou em paises em
desenvolvimento, o que deve ser interessante,
dadas as elevadas taxas de juros implementadas
no pais para combater a taxa de inflagdo.
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Autor Periodo Objetivo Modelo considerado e Técnica econométrica Principais conclusdes
Analisado utilizada
Tourinho 1974-1995 | Estimar a Modelo Cagan (1956) para dindmica monetaria | R*=0,9871, A = -0,8 (a forma da curva de demanda real por
(1996) fungdo das hiperinfla¢des. Variavel dependente: saldos | moeda € similar a da reciproca negativa). O coeficiente de
demanda por reais de moeda transformada Box-Cox, mantendo | ajuste das expectativas adaptativas para inflagdo e para a renda
moeda no lineares as varidveis independentes (taxa de indica que a defasagem média na formacdo de expectativas é
Brasil, inflagdo, variancia da inflagdo, taxa de juros real |de 6 e 11 meses, respectivamente. A elasticidade-demanda
identificar as e renda) num contexto de escolha sob incerteza e | com relagdo a inflagdo € de -1. A elasticidade-varidncia da
principais expectativas adaptativas. inflag@o ¢ proxima a 1. O coeficiente da taxa de juros real é
varidveis que Dz, l) =yt om+a, 0 +o.r+a,y+e. cerca de 10% daquele que se poderia esperar teoricamente. A
influem na Usou-se o0 método da Maxima verossimilhanga, | elasticidade-renda da demanda ¢ da ordem de 1 para taxa de
demanda por corrigindo a heteroscedasticidade e inflacdo média e se reduz para 0,4 em periodos de inflagdo alta
saldos reais e autocorrelagdo dos residuos. Incluiu-se uma
quantificar seus | variavel bindria para os meses de dezembro
efeitos. (picos de demanda por moeda).
Cardoso 1966-1979 | Estimar uma Modelo de expectativas racionais com uso da Inicial: os coeficientes e os sinais foram coniventes com a
(1981) equagdo de equagdo: m = f(y, i, p*), onde p* é a taxa teoria, mas houve autocorrelacdo entre os residuos e
demanda de esperada de inflag@o, i ¢ a taxa de juros,y éa multicolinearidade. Encaixes reais divergem daqueles
moeda no renda esperada. Usou-se o método dos Minimos | efetivamente possuidos, em virtude dos custos de ajustamento,
Brasil. Quadrados Ordinarios - Inicial: devendo minimiza-lo. Na equagao final utilizaram-se variaveis
logm,=ap+a;logy, + aylogi, + a;log p* instrumentais, encontrando elasticidades-renda e juros
Final: consistentes. Conclui-se que, no longo prazo, a elasticidade-
logm,=ay+a;logy, +a;logi, + a;log p,* + renda é préxima a 1. um acréscimo de 1% na renda real eleva
aylog (M,./p), 0,5% os encaixes reais e aumento de 1% nos juros nominais
onde o Gltimo termo representa os encaixes decrescem em 15 e 30% os encaixes no curto e longo prazos,
nominais defasados e corrigidos pelo nivel de respectivamente. Ha defasagens no ajustamento da demanda.
pregos. Resultados similares aos estudos anteriores.
Barbosa Analise Demonstrar que | O modelo considera as seguintes especificagdes | Expectativas racionais sdo capazes de gerar hiperinflagdo se o
(1993) teodrica a ocorréncia da | de demanda de moeda (m), em funcdo da taxa de | valor absoluto da elasticidade-inflagdo da demanda de moeda
hiperinflago inflagdo (n): Inm, =In f—a =" (1); for menor que 1. Quando o déficit publico ¢é financiado por
depende da m=p—omn’ Q2)y;Inm=mp—alnmn (3); emissdo de moeda, sob o modelo de expectativas adaptativas,
forma funcional | m, = f + o/z, (4) conclui-se que ha estabilidade do equilibrio, mas esta depende
daequagdoda |Inm, =B+ a/m,’ (5), sendo analisadas as da forma funcional da equacdo da demanda de moeda.
demanda de expectativas racionais e adaptativas. O autor
moeda. apenas comparou as equagdes para cada modelo
de expectativas, sem testa-las empiricamente.
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Autor Periodo Objetivo Modelo considerado e Técnica econométrica Principais conclusdes
Analisado utilizada

Barbosa Apresentar uma Base tedrica: teoria quantitativa da moeda. Equagéo: ml=ay+a*r — pp’ +yy.~ +o;e, onde me v, s@o

(1978) resenha da a caixa real desejada e a renda permanente, p,’ ¢ a taxa de inflagdo esperada, utilizando mecanismos de
evidéncia empirica | ajustamento. O método Cagan foi utilizado para taxa de inflagdo esperada ¢ para a estimagao usou o método de
contida nos estudos | Zellner (1970) e expectativas racionais. Analisaram-se alguns trabalhos empiricos. Fishlow (1968): m, = a(1-
de demanda de D)+ DPmy; +p(1-D) p; + y (I-®P)y, + ¢, usando dados anuais. Para o periodo 1948-67 as regressoes (linear e
moeda no Brasil, log-linear) mostraram que o coeficiente da caixa real defasada em um periodo nao foi significativo. A regressao
analisando as linear do periodo 1948-64 foi significativa. Pastore (1969) usou a mesma equagdo acima, mas aplicada a dados
indagacdes dos trimestrais; a taxa de inflagdo esperada baseada no modelo de Cagan. Também ¢ testada a hipotese de que a
pesquisadores: demanda de moeda depende da taxa de juros nominal. As estimativas foram significativas. Simonsen (1970)
estabilidade, faz regressoes separadas e em conjunto entre as variaveis do modelo. Os resultados ndo foram satisfatorios
economias de segundo o autor. Campbell (1970) estimou a equagdo admitindo que o ajustamento entre a caixa real desejada e
escala, estrutura de | a atual é instantdnea e que a elasticidade-renda da moeda é 1: m, — y; = a + fp; '+ &;. Os resultados diferiram
defasagens, taxa de | entre os periodos, mas foram significativos. Silveira (1973) usou m, = a + fip,’+ yy, + ¢, € o método Cagan. As
inflagdo esperada, | elasticidades-renda foram inferiores a 1; maior inflagdo implica menor demanda por moeda e os agentes a
taxa de juros, antecede rapidamente. Da Silva (1972) usou: (1-@L)m, = a(1-®) + p(1-PL)p,” + y(I-®PL)y, + 62¢2, onde a
renda, conceito de | parte aleatoria ¢ adicionada ao mecanismo de ajustamento. Para a taxa de inflagdo esperada usou o modelo
moeda, correlagdo | ARIMA (p, d, q) para o logaritmo do nivel de precos. Para estimagdo usou o método da maxima
serial e equagoes verossimilhanga. A elasticidade-renda foi inferior a 1 e os coeficientes da taxa de inflagdo foram significativos.
simultaneas, Pastore (1973) m,— Am,; = a(1-®) (I-1) + p(1-®) (I-)p..; + y(1-P) [y,— Iy..;] + D(m,.;—m,,) + u,. Usando
homogeneidade, teste de Chow aceita a hipotese de estabilidade dos coeficientes no periodo de 1954-69. Os resultados foram
forma funcional. significativos. Também estimou equacao da velocidade-renda da demanda de moeda. Contador (1974)

apresenta estimativas satisfatorias de equac@o de demanda por moeda com dados mensais de jan70 a set73.
Inflagdo e juros nominal esperadas foram feitas por ARIMA(0,1,4) e (2,1,4)
Prado Completar o Método da Maxima Verossimilhanga, sendo § um | Enquanto a elasticidade-renda é razoavelmente estavel
(1978) trabalho de Barbosa | vetor, X é a matriz das variaveis renda real e taxa de | para variagdes em 4, a elasticidade-juro varia de

(1978) referente a
forma funcional de
demanda de moeda
no Brasil,
utilizando a
transformagao Box-
Cox.

inflagdo transformadas e f € o vetor de coeficientes.
Estimag@o do modelo Cagan-Mundell; série
trimestral.

altamente elastica para inelastica. Os sinais sdo
consistentes e os pardmetros significativos. A forma
escolhida no modelo Cagan-Mundell difere
substancialmente de outras formas obtidas em modelos
alternativos.

m/l:XHﬂ‘F‘Ll

Quadro 20 — Grupo 8 — Oferta e Demanda de Moeda

[49!



(conclusio)

Autor Periodo Objetivo Modelo considerado e Técnica Principais conclusdes
Analisado econométrica utilizada

Rossi (1988) | 1966-79 e | Estimar e testar a Fungdo demanda por moeda com base na | Houve muita flutuagdo no valor das estimativas entre os distintos
1980-85 variagdo estrutural | teoria de estoques de Baumol e Tobin. Os | periodos e métodos. Ao se adicionar ao conceito de M1 o

de parametros do
modelo, ocorridas
em funcdo das
inovacdes
financeiras
introduzidas a partir
de 1980.

dados até 1979 provém do estudo de
Cardoso (1983), com dados trimestrais e
diferenciagdo dos periodos. Equagdo:
logm,=a+blogy, +clogr +dlogp,
onde:

m, = M1/P,, y =renda, r = juros nominais,
p = inflagdo. Técnica: Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) e Cochrane e Orcutt
(CORC) - método de correcao da
autocorrelagdo dos residuos.

estoque de titulos do governo (ORTN + OTN) em poder do setor
privado se ganha estabilidade na equacao de demanda por
moeda, mas os coeficientes ndo foram muito significativos.
Confirma-se que a demanda por moeda deslocou-se para baixo a
partir de 1980, pelo menos no periodo antecedente ao Plano
Cruzado, implicando numa curva LM menos inclinada, o que
reduz a eficécia da politica monetaria. Constatou-se instabilidade
na fun¢do demanda por moeda devido a inadequada forma
funcional da equagdo de demanda. Para todas as equacdes
estimadas por MQO, a forma linear ¢ rejeitada contra a forma
logaritmica, apesar de outras formas poderem ser melhores.
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ANEXO B - Dados utilizados e resultados complementares dos testes de Raiz Unitaria, regressoes e VAR

Tabela 7 - Dados utilizados nas estimativas empiricas — 2° trimestre de 1990 a 4° trimestre de 2006

(continua)
Periodo cdi ¢ e de de* Iny Iny* InBO InMI R3 MPD D Div ext* ext PJD PJD* ca
1990:2 0,20 0,35 0,00 1,08 0,26 2,24 4,43  -1,26 -091 0,32 0,09 0,29 1,10 1,72
1990:3 0,51 0,40 0,00 0,36 0,43 -2,24 4,48 -1,21  -0,71 0,38 0,09 0,45 0,38 -0,45
1990:4 0,97 0,50 0,00 0,74 0,42 -2,24 4,44  -0.84 -0,35 0,38 0,09 0,44 0,76 -2,34
1991:1 0,48 0,53 0,00 0,73 0,22 0,95 4,48 -047 0,08 0,38 2,20 40,12 0,23 0,75 0,63 0,04
1991:2 0,40 0,24 0,00 0,28 0,27 1,09 4,47 -0,20 0,36 0,38 2,57 39,10 0,29 0,29 0,68 0,98
1991:3 0,58 0,44 0,00 0,37 0,51 1,15 4,47 0,04 0,65 0,38 2,77 35,18 0,52 0,39 0,87 -1,48
1991:4 1,18 0,69 0,00 1,02 0,49 1,08 4,45 0,55 1,07 0,38 2,63 36,84 0,50 1,03 0,87 -0,95
1992:1 1,11 0,72 0,00 0,97 0,44 2,66 4,44 0,99 1,53 0,38 12,89 37,67 045 0,98 0,82 1,25
1992:2 0,89 0,65 0,00 0,78 0,44 2,71 4,46 1,50 2,05 0,38 13,68 37,60 045 0,79 0,83 2,44
1992:3 1,03 0,69 0,00 0,79 0,48 2,75 4,47 2,03 2,64 0,40 14,31 37,09 0,49 0,80 0,86 045
1992:4 1,04 0,73 0,00 0,92 0,50 2,72 4,49 2,86 3,36 0,40 13,85 36,93 0,51 0,93 0,87 1,97
1993:1 1,13 0,83 0,01 0,98 0,52 5,06 4,49 3,35 3,91 0,40 145,30 36,43 0,53 0,99 0,90 -0,17
1993:2 1,25 0,86 0,01 1,09 0,56 5,13 4,50 3,98 4,65 0,40 156,90 35,06 0,56 1,10 0,92 0,10
1993:3 1,46 0,99 0,03 1,25 0,60 5,17 4,52 4,72 5,36 0,40 165,81 33,49 0,61 1,26 0,94 -0,14
1993:4 1,69 1,06 0,08 1,48 0,63 5,14 4,53 5,82 6,36 0,40 158,49 32,80 0,64 1,49 0,96 -0,47
1994:1 1,98 1,24 0,21 1,69 0,66 8,14 4,52 6,67 7,31 0,40 3.153,08 32,34 0,67 1,70 0,99 0,33
1994:2 221 1,34 0,61 1,92 0,33 8,20 4,52 7,76 8,48 0,70 3.367,47 33,31 0,34 1,93 0,67 0,99
1994:3 0,15 0,10 0,90 0,49 -0,06 8,27 4,57 9,20 9,48 0,70 3.511,12 31,69 -0,05 0,50 0,27 1,98
1994:4 0,12 0,07 0,85 -0,06 0,02 8,28 4,62 9,59 9,86 0,70 3.396,21 29,94 0,03 -0,04 0,33 -5,11
1995:1 0,12 0,04 0,86 0,02 0,05 11,39 4,62 9,68 9,82 0,70 78.380,61 1,17 29,23 0,07 0,03 1,24 0,36 -5,63
1995:2 0,13 0,07 091 0,05 0,04 11,42 4,61 9,54 9,74 0,70 82.061,87 1,10 2845 0,05 0,07 1,15 0,34 -6,56
1995:3 0,11 0,04 0,94 0,04 0,02 11,44 4,59 9,60 9,81 0,83 83.686,22 1,00 29,18 0,04 0,05 1,04 0,33 -2,34
1995:4 0,09 0,04 0,96 0,02 0,02 11,42 4,60 9,77 10,06 0,83 80.194,64 1,01 2944 0,03 0,04 1,04 0,33 -3,85
1996:1 0,07 0,03 0,98 0,02 0,02 12,04 4,61 9,83 10,05 0,83 147.652,16 0,78 28,05 0,03 0,03 0,81 0,31 -3,44
1996:2 0,06 0,04 1,00 0,02 0,02 12,09 4,62 9,68 10,05 0,83 157.526,37 0,78 29,30 0,03 0,03 0,81 0,32 -4,21
1996:3 0,06 0,02 1,01 0,02 0,02 12,16 4,65 9,82 10,08 0,81 169.120,84 0,67 30,31 0,03 0,03 0,70 0,33 -5,78
1996:4 0,06 0,01 1,03 0,02 0,02 12,12 4,63 9,74 10,16 0,79 164.251,51 0,58 30,74 0,03 0,03 0,61 0,34 -10,07
1997:1 0,05 0,02 1,05 0,02 0,02 12,23 4,65 10,01 10,48 0,75 170.704,23 0,46 30,59 0,03 0,03 0,49 0,34 -4,66
1997:2 0,05 0,02 1,07 0,02 0,02 12,29 4,66 10,11 10,52 0,75 183.780.,97 0,45 30,24 0,03 0,03 049 0,33 -7,77
1997:3 0,05 0,00 1,09 0,02 0,02 12,33 4,67 10,07 10,53 0,75 190.807,50 0,41 29,92 0,03 0,03 0,44 0,33 -7,20
1997:4 0,08 0,01 1,11 0,02 0,02 12,31 4,67 10,20 10,65 0,75 185.609,47 0,56 30,92 0,03 0,03 0,59 0,34 -10,82
1998:1 0,07 0,02 1,13 0,02 0,02 12,31 4,65 10,30 10,66 0,75 180.997,35 0,54 33,02 0,03 0,03 0,58 0,36 -6,11
1998:2 0,05 0,01 1,15 0,02 0,02 12,38 4,67 10,40 10,67 0,75 197.568,60 0,57 34,18 0,03 0,03 0,60 0,38 -7,35

Fontes: IPEA (2007), BACEN (2007) e calculos da autora.
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Tabela 7 - Dados utilizados nas estimativas empiricas — 2° trimestre de 1990 a 4° trimestre de 2006

(conclusdo)
Periodo  cdi ¢ e de de* Iny Iny* InBO InMI R3 MPD D Div ext* ext PJD PJD* ca
1998:3 0,06 -0,01 1,17 0,02 0,02 12,40 4,67 10,42 10,69 0,75 200.258,35 0,91 3596 0,03 0,03 094 0,39 -8,66
1998:4 0,08 0,00 1,20 0,02 0,32 12,37 4,65 10,53 10,75 0,75 191.742,67 1,06 38,36 0,34 0,03 1,40 0,72 -11,31
1999:1 0,08 0,03 1,77 048 -0,03 12,36 4,65 10,55 10,77 0,75 187.248,37 1,19 46,04 -0,02 0,49 1,17 0,44 -549
1999:2 0,06 0,01 1,71 -0,03 0,08 12,42 4,66 10,51 10,71 0,75 205.468,50 0,92 44,65 0,09 -0,02 1,01 0,54 -7,11
1999:3 0,05 0,02 1,86 0,08 0,03 12,43 4,66 10,52 10,77 0,65 206.118,27 1,02 46,04 0,04 0,10 1,07 0,50 -493
1999:4 0,04 0,03 1,91 0,03 -0,08 12,43 4,68 10,61 1090 0,65 203.855,55 0,82 4520 -0,06 0,04 0,75 0,39 -7,80
2000:1 0,04 0,01 1,77 -0,07 0,02 12,49 4,69 10,62 1091 0,65 211.080,61 0,67 4532 0,03 -0,06 0,70 0,48 -3,99
2000:2 0,04 0,01 1,80 0,02 0,01 12,54 4,70 10,47 10,89 0,55 226.899,85 0,76 46,30 0,02 0,03 0,79 0,49 -6,99
2000:3 0,04 0,03 1,82 0,01 0,06 12,56 4,71 10,54 10,96 045 229.379,15 0,70 44,96 0,08 0,02 0,77 0,53 -4,36
2000:4 0,04 0,01 1,93 0,06 0,04 12,56 4,72 10,65 11,10 045 225.149,59 0,77 45,39 0,06 0,08 0,83 0,51 -8,88
2001:1 0,04 0,01 2,02 0,04 0,12 12,58 4,72 10,69 11,11 045 227.586,46 0,73 4584 0,13 0,06 0,86 0,59 -6,67
2001:2 0,04 0,02 2,29 0,14 0,10 12,62 4,72 10,63 11,10 0,45 240.919,08 0,83 46,92 0,11 0,15 094 0,58 -6,67
2001:3 0,04 0,02 2,55 0,11 0,00 12,62 4,71 10,67 11,12 0,45 239.051,35 1,01 49,16 0,01 0,12 1,02 0,50 -4,09
2001:4 0,04 0,02 2,55 0,00 -0,07 12,61 4,71 10,77 11,21 045 235.553,20 1,03 48,83 -0,06 0,01 096 042 -5,78
2002:1 0,04 0,01 2,38 -0,07 0,05 12,67 4,72 10,80 11,21 0,45 247.882,09 0,80 49,77 0,05 -0,06 0,85 0,55 -3,25
2002:2 0,04 0,01 2,50 0,05 0,20 12,72 4,74 10,81 11,24 045 266.725,41 1,00 50,33 0,20 0,06 1,20 0,71 -5,15
2002:3 0,04 0,03 3,13 0,25 0,15 12,74 4,775 10,93 11,36 045 263.151,51 1,75 54,11 0,15 0,25 191 0,69 1,00
2002:4 0,05 0,06 3,67 0,17 -0,05 12,74 4,776 11,08 11,47 045 259.293,01 1,78 51,11 -0,05 0,18 1,74 0,46 -0,24
2003:1 0,06 0,05 3,49 -0,05 -0,17 12,79 4,75 11,10 11,41 0,60 276.554,82 1,26 50,46 -0,17 -0,05 1,10 0,34 0,16
2003:2 0,06 0,01 2,99 -0,14 -0,02 12,83 4,74 11,09 11,34 0,60 299.219.95 0,83 49,51 -0,01 -0,14 0,82 0,48 0,43
2003:3 0,06 0,01 2,94 -0,02 -0,01 12,85 4,76 11,02 11,35 0,45 305.008,54 0,75 52,55 -0,01 -0,01 0,74 0,52 3,32
2003:4 0,04 0,01 2,90 -0,01 0,00 12,85 4,77 11,07 11,47 045 301.479,78 0,59 52,40 0,00 -0,01 0,59 0,53 0,26
2004:1 0,04 0,02 2,90 0,00 0,05 12,97 480 11,11 11,50 0,45 335.778,38 0,55 51,33 0,05 0,00 0,60 0,57 1,64
2004:2 0,04 0,02 3,05 0,05 -0,02 13,03 4,82 11,11 11,52 0,45 363.310,84 0,67 49,46 -0,02 0,06 0,65 048 2,74
2004:3 0,04 0,02 2,98 -0,02 -0,07 13,03 4,81 11,19 11,57 0,45 355.316,52 0,56 47,52 -0,06 -0,02 0,50 041 5,29
2004:4 0,04 0,02 2,79 -0,06 -0,05 13,03 4,82 11,27 11,67 045 351.974,02 0,45 46,82 -0,04 -0,06 041 043 2,01
2005:1 0,04 0,02 2,67 -0,04 -0,07 13,08 4,83 11,29 11,68 0,45 364.562,46 0,38 46,68 -0,07 -0,04 0,31 040 2,66
2005:2 0,05 0,01 2,48 -0,07 -0,06 13,14 484 11,27 11,66 0,45 399.077,04 0,39 46,33 -0,05 -0,06 0,34 041 2,60
2005:3 0,05 0,01 2,34 -0,06 -0,04 13,13 4,84 11,29 11,67 045 396.276,71 0,37 46,93 -0,03 -0,05 0,34 044 5,76
2005:4 0,04 0,02 2,25 -0,04 -0,03 13,14 485 11,40 11,78 0,45 391.444,16 0,32 46,32 -0,01 -0,03 0,30 045 3,18
2006:1 0,04 0,01 2,20 -0,02 0,00 13,19 486 11,43 11,77 045 406.237,36 0,20 46,64 0,01 -0,01 0,21 047 1,53
2006:2 0,04 0,00 2,19 0,00 -0,01 13,23 486 11,41 11,78 0,45 427.272,16 0,21 45,73 0,01 0,01 022 046 1,17
2006:3 0,04 0,00 2,17 -0,01 -0,01 13,25 4,89 11,50 11,83 0,40 435.638,70 0,12 45,14 0,00 0,01 0,13 046 744
2006:4 0,03 0,01 2,15 -0,01 -0,01 13,25 4,89 11,60 11,96 0,40 426.686,03 0,12 44,61 0,01 0,00 0,13 045 3,26

Fontes: IPEA (2007), BACEN (2007) e calculos da autora.
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Resultados dos testes de raiz unitaria de Dickey Pantula — DP e Dickey-Fuller - DF/ADF>

DP: Acdi,=—1,0806Acdi +¢,
Estatistica t: (-13,8148%)

N'edi,~—1,0632Acdi. ~0,1083cdi +¢.

Estatistica t: (-13,7533%)  (-1,8719%%%)
ADF: Acdi,-—0,34085cdi +&. O ¢di,=0,65919¢di -+,
Estatistica t: (-5,1459%) (9,9534*)

Quadro 20 - Taxa de juros CDI

DP: N7 =—1,0263A7 +¢,
Estatistica t: (-14,2988%*)

A7 =—10229A7" ~0,09387" +¢,
Estatistica t: (-14,5040%)  (-1,8322%*%*)

ADF: Az =—034127" +g. O 11=0,65887 e,
Estatistica t: (-5,6905%) (10,9882%)

Quadro 21 - Taxa de inflagao esperada - [IPCA observado

DP: A'ln B0,=—0,3001AIn BO_+¢,
Estatistica t: (-4,2301%)

A’'ln B0,-0,2553-0,5056A1n BO_—0,01981n B0, +¢,

Estatistica t: (2,9135%%)  (-5,3049%) (-2,3817)
ADEF: Aln B0,-0,2553-0,01981n B0_+0,4944AIn B0, +¢,
Estatistica t: (2,9135%%)  (-2,3817) (5,1869%)

Quadro 22 - Base Monetaria

33 Calculos feitos pela autora.
Define-se: *Significativo a 1%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 10%.
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DP: A'R3,=—0,9414AR3 +¢,
Estatistica t: (-7,6029%)

A'R3,=—0,9391AR3,_—0,0035R3, +¢,

Estatistica t: (-7,5169%) (-0,2940)
ADF: AR3,-—0,0031R3, +¢,
Estatistica t: (-0,2676)

Quadro 23 - Aliquota de compulsorio sobre os depdsitos a vista dos bancos (R3)

DP: A'lny* =0,0093-1,3416A1n y* +0,3413A% In y* +0,2838A°In y* +¢,
Estatistica t: (4,2832%)  (-6,5648%) (2,0228%**) (2,6509%*)

A'ln y* =1,2156+0,0018/—0,2737In y* —0,7584AIn y* —0,2069A In y* +¢,

Estatistica t: (3,0547%%) (3,1338%*) (-3,0449%**)  (-3,8025%) (-1,8223%%x)
ADEF: Aln y* =13221+0,002010,2975In y* _+¢,
Estatistica t: (3,4562%%) (3,5470%)  (-3,4483%%)

Quadro 24 - Indice Encadeado Dessazonalizado do PIB (em logaritmo natural)

DP:
A MPD,=4,4905-0,6079AMPD, —0,3814A’MPD, —0,5051A°’MPD, ~0,5899A’ MPD, +¢,
Estatistica t: (1,9532) (-2,4378%*%*x) (-1,8665%*%)  (-3.2544%) (-5,4702%)

A'MPD,=—12,14+135-0,18MPD_~0,33AMPD_—0,56A’MPD, ~0,59A°MPD, ~0,62A°MPD .+,
Estatistica t: (-2,01) (3,13%%) (-3,11%%%) (-1,24) (-2,66%) (-3,85%) (-6,01%)

ADF: (24 pp, ——10,78+1,35t-0,19MPD_+0,11AMPD_—0,03A MPD, ~0,03A MPD, +0,62A MPD, +¢,
Estatistica t: (-1,90) (3,13%%) (3,1 1%%%)  (1,04) (-0,32) (-0,32) (6,01%)

Quadro 25 - Variavel MPD (combinagao entre PIB e M1 deflacionados)

DP: Aext,=—11742Aext, +0,2406Aext, .+ .
Estatistica t: (-9,0129%) (2,6743%)

Aext,-—0,1073Aext ~1,1281Aext_+0,2317A ext, .+ ¢,

Estatistica t: (-1,9492%%)  (-87017%)  (2,6284%)
ADF: Aext,=—0,1419ext +0,1611Aext, +¢,
Estatistica t: (-2,5583%) (1,7700**%*)

Quadro 26 - Variaveis externas (taxa de juros internacional + variacdo cambial entre ¢ € t-1 = ext)
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DP: Aext* =—13176ext™ +0,2396A’ext*, +¢,
Estatistica t: (-7,5204%*) (2,0679%)

Aext* =—0,1046ext* —1,2377Aext* +0,2099A’ext*, + ¢,

Estatistica t: (-1,9719%%%)  (-7,0306%) (1,8360%*%)
ADF: Aext* =—0,1278ext* +¢,
Estatistica t: (2,4777%)

Quadro 27 - Variaveis externas

DP: A’D,=—0,9822AD, +0,3028A°D, +¢,
Estatistica t: (-5,5251%) (2,0862%%)

A’D,=—0,0419D_—0,9650AD,_+0,2882A°D, ,+¢,

Estatistica t: (-1,2466)  (-5,5465%)  (1,9922%%)
ADEF: AD,-—0,0419D. +0,3233AD, -0,2882AD, +¢,
Estatistica t: (-12466)  (2,2435%%)  (-1,9922%%)

Quadro 28 - Spread do C-Bond (a partir de 1995)

DP: A’Div,=—0,8960AD, +¢,
Estatistica t: (-7,0515%)

A’Div,=0,0001Div, —0,8979ADiv, +¢,

Estatistica t: (0,2067)  (-6,9932%)
ADF: ADiv,-0,0010Div_+¢,
Estatistica t: (0,1889)

Quadro 29 - Razao entre Divida Liquida do Setor Publico e PIB (a partir de 1991)
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DP: A’PJD,=—0,9733AD _ +¢,
Estatistica t: (-7,6148%)

A’PJD,=—0,0245PJD, —0,9645APJD, +¢,
Estatistica t: (-1,0172) (-7,5298%)

ADF:
APJD,=—0,0223PJD, +¢,
Estatistica t: (-0,9463)

Quadro 30 - Paridade de Juros a Descoberto usando variagdo cambial entre ¢ e -/

DP: A’PJD* =—1,0025APJD* +0,3889A’PJD* +¢,
Estatistica t: (-5,9692%) (2,7746%)

A’PJD* -—0,0405PJD* —0,9853APJD* +03736A’PJD* ¢,

Estatistica t: (-1,2460) (-5,8842%) (2,6720*%*)
ADF: APJD*,-—0,0405PJD* +0,3883APJD* -0,3736APJD* +¢,
Estatistica t: (-1,2460) (2,7888%) (-2,6720%)

Quadro 31 - Paridade de Juros a Descoberto usando variagdo cambial entre 7 ¢ t+/

DP: A'e,-—0,8022Ae, -0,2926A’, + &,
Estatistica t: (-5,9757%) (2,4381%)

Ae,=0,0044e_—0,8143Ae, +0,2999A ¢, + ¢,

Estatistica t: (0,3971) (-5,8787*)  (2,4441%*%)
ADEF: Ae,-0,0044¢ +0,4857A¢, ~0,2999A¢ ,+¢,
Estatistica t: (0,3971)  (3,9860%) (-2,4441)

Quadro 32 - Taxa de cambio

DP: Aca-—1,4911Aca, +0,1277A ca. ~0,0544A ca, ~0,3715A ca, .+ &,
Estatistica t: (-3,9864%)  (0,4308) (-0,2500) (-3,0256*)

A'ca,=—0,0529ca, —1,3754Aca_+0,0572A ca, —0,0933A°ca, .—0,3854A ca. .+ ¢,
Estatistica t: (-0,9551) (-3,4959%)  (0,1872) (-0,4209) (-3,1149%)

ADF:
Aca,=—0,0529ca, -0,3182Aca, -0,1505Aca, ,-0,2914Aca, ,+0,3854Aca, ,+¢,
Estatisticat:  (-0,9591)  (-2,4682%%)  (-1,1493)  (-2,2506%*)  (3,1149%)

Quadro 33 - Saldo em Transagdes Correntes do Balango de Pagamentos



200

Teste de raiz unitaria com quebra estrutural

cdi.=0,8948+0,0250¢-1,2605DU —0,0262DT +v,
Estatistica t: (5,3451%) (1,5757) (-6,2817%)  (1,6034)

AD,-—0,84505_+0,4943D(T) +0,4943A5,_—0,1340D(T),_+¢,
Estatistica t: (-5,2784%)  (1,5978)  (1,4143)  (-0,4986)

Sem a variavel pulso:

AD,=—0,91015, +0,0758A0D, +¢,
Estatistica t: (-6,1175%) (0,9298)

Quadro 34 - Aplicagdo do teste de raiz unitaria com quebra estrutural para a taxa de juros CDI
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Figura 21 — Taxa de juros CDI (em % ao trimestre) — 1° trimestre de 1990 a 4° trimestre de

2006
Fonte: BACEN (2007)

Os resultados da primeira equacao mostram que a série € estacionaria com mudanga
no nivel e na inclinacdo da tendéncia, mas o coeficiente da variavel D(7) ndo ¢ significativo.
Retirada essa varidvel a série continua estacionaria em nivel.

O mesmo procedimento foi feito para a taxa de inflagdo IPCA, varidvel esta que foi

alvo da politica econdmica que provocou a quebra estrutural. Novamente, como se pode observar
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na Figura 22, essa série sofreu mudanca de intercepto e de tendéncia e foram obtidos os seguintes

resultados:
7,=0,7084+0,0067¢-0,7971DU —0,0072DT +v,
Estatistica t: (6,2579%) (0,6257) (-5,8839%)  (-0,9467)
AD,=—0,63650_+0,1028D(T) +0,4319A5, ~0,0819D(T), .+,
Estatistica t: (-4,3903**)  (1,2447)  (2,2937**%)  (-0,5048)

Sem a varidvel pulso:
AD,=—0,74430, —0,0369A0, +¢,

Estatistica t: (-5,4097*%)  (0,4918)

Quadro 35 — Teste de raiz unitaria com quebra estrutural para a taxa de inflacao

O teste ADF mostra que a série de inflagao IPCA ¢ estaciondria em nivel com quebra

estrutural apos o Plano Real.
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Figura 22 — Taxa de Inflagdo IPCA (em % acumulada no trimestre) — 1° trimestre de 1990 a

4° trimestre de 2006
Fonte: BACEN (2007)



Analise de Regressao

1. Equagdo (4.18)] 2. Equagdo 3. Equagdo 4. Equacio |5. Equacdo (4.18)] 6. Equagado 7. Equagdo 8. Equagdo 9. Equacdo |10. Equagdo (4.20)| 11. Equagio
(4.18.1) sem (4.18) sem (4.18.1) sem (4.18.1) com (4.18.1) com (4.18.1) com | (4.18.1) com com risco de (4.20) com risco
sem risco de risco de com risco de de default
risco de default ¢ com risco de default risco de default | risco de default risco de risco de default | default (PJD*)e (PID) e Politica
default default MPD com MPD default (PJD*) (PJD*) (PJD*) e MPD | default (PJD)| (PJD) e MPD | Politica Monetaria| Monetaria
Coef.  Prob. | Coef. Prob.|[ Coef. Prob.| Coef. Prob.| Coef. Prob. | Coef. Prob. | Coef. Prob. | Coef. Prob.| Coef. Prob.| Coef. Prob. Coef.  Prob.
Constante | -0,084 0,689 | 0,650 0,532 0,080 0,065| -0,146 0,004 [ -0,087 0,574 | 0,668 0,408 | -0,096 0,106 | 0,322 0,431| 0,087 0,000 | -0,248 0,002 | -0,021 0,833
¢, 0,687 0,000 | 1,522 0,000 0,614 0,000( 1,634 0,000 | 0,706 0,000 | 1,544 0,000 | 1,636 0,000 | 0,386 0,038| 0,364 0,046 | 1,560 0,000 | 0,584 0,000
InM1 -1 -0,009 0,527 | 0,022 0,004 -0,012 0,265 | 0,023 0,001 -0,016 0,277
ny:* 0,029 0,388 |-0,178 0,439 0,028 0,256 | -0,187 0,297 -0,020 0,851
MPD 0,048 0,682 0,309 0,034 0,073 0,333 [ 0,245 0,038 | 0,007 0,396 -0,141 0,071
ext* 0,241 0,027 | 0,143 0,169 0,238 0,027 0,088 0,408 -0,029 0,513 -0,014 0,127
PJD:* 0,139 0,056 |-0,035 0,199 [ -0,012 0,880 | 0,011 0,220 0,001 0,942 0,118 0,138
PJDt 0,009 0,199
In BOt-1 0,016 0,001 0,004 0,600
R31 0,142 0,129 | 0,042 0,123
DR ¢ 0,089 0,659 |-0,022 0,703]-0,042 0,352 0,122 0,003 | 0,086 0,562 0,092 0,010 -0,016 0,031  -0,022 0,572
DC't -0,012 0,629 |-0,019 0,527]-0,022 0,472 -0,047 0,145 | -0,036 0,067 -0,043 0,137 0,015 0,124 | -0,017 0,582 | -0,019 0,041
DEL -0,002 0,847
R? 0,983 0,983 0,983 0,981 0,992 0,990 0,988 0,684 0,686 0,990 0,680
R? ajust. 0,982 0,981 0,982 0,979 0,991 0,989 0,987 0,638 0,649 0,989 0,633
Twe;;eede 17,348 0,000 | 6,759 0,000 3,495 0,001 [ 6,571 0,000 | 19,334 0,000 | 10,155 0,000 [ 5,571 0,000 | 6,316 0,000 6,778 0,000 | 8,775 0,000 7,843 0,000
Teste de
Breusch- | 3,784 0,057 | 3,603 0,063 2,391 0,127 | 3,350 0,072 | 0,629 0,431 | 0,033 0,857 | 0,062 0,805 {30,005 0,000 ]| 27,892 0,000 | 0,119 0,731 | 22,915 0,000
Pagan
Periodo 1990:2-2006:4 | 1990:2-2006:4]1990:2-2006:4| 1990:2-2006:4 | 1991:1-2006:4 | 1991:1-2006:4 [ 1991:1-2006:4 | 1995:1-2006:4 [ 1995:1-2006:4 1991:1-2006:4 1995:1-2006:4
N° de
Observa- 67 67 67 67 64 64 64 48 48 64 48
coes
Teste Q:
Q(1) 3,738 0,053 | 3,792 0,052 2,710 0,100( 4,012 0,045 | 0,537 0,464 | 0,039 0,843 | 0,158 0,691 | 20,504 0,000 | 19,687 0,000 | 0,140 0,709 | 17,201 0,000
Q(2) 3893 0,143 | 4,320 0,115] 3,227 0,199 4,465 0,107 | 2,311 0,315 | 2917 0,233 | 2,296 0,317 | 21,417 0,000 | 20,507 0,000 | 3,378 0,185 | 17,493 0,000
Q@3) 4296 0,231 | 4,356 0,225] 3,367 0,338 4,994 0,172 | 6,031 0,110 | 5345 0,148 [ 4,121 0,249 | 22,181 0,000 | 20,987 0,000 | 6,022 0,111 | 19,427 0,000
Q(4) 4301 0,367 | 4,720 0,317] 3,450 0486 5,515 0,238 | 9,059 0,060 | 11,016 0,026 [ 6,082 0,193 | 22,680 0,000 | 21,054 0,000 | 12,790 0,012 | 20,166 0,000
Q(5) 4,783 0,443 | 4,755 0446( 3,912 0,562| 5,596 0,348 | 9,069 0,106 | 11,876 0,037 | 6,086 0,298 | 23,222 0,000 | 21,171 0,001 | 13,967 0,016 | 20,507 0,001
Q(6) 10,894 0,092 |10,839 0,093]|10,975 0,089| 9,966 0,126 | 10,752 0,096 [ 14,791 0,022 | 6,787 0,341 | 26,392 0,000 | 23,469 0,001 | 17,575 0,007 | 21,765 0,001
Q(7) 11,197 0,130 [ 11,418 0,121 11,421 0,121 10,123 0,182 | 10,993 0,139 [ 15,604 0,029 | 6,834 0,446 | 33,767 0,000 | 29,939 0,000 | 18,800 0,009 | 25,720 0,001
Q(B) 11,324 0,184 | 11,426 0,179]11,519 0,174] 10,357 0,241 | 12,560 0,128 [ 16,032 0,042 [ 7,895 0,444 | 39,164 0,000 | 35,605 0,000 [ 19,326 0,013 [ 29,206 0,000

Quadro 36 — Regressdes originais estimadas por Minimos Quadrados Ordinarios para a taxa de juros nominal CDI

Fonte: Resultados obtidos pela autora.
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1. Modelo (4.19),

2. Modelo (4.19),

3. Equivalente ao

4. Modelo (4.19)

5. Equivalente ao

6. Modelo (4.19)

7. Modelo (4.19)

comcdir e cdit-| com Divie, Divii Modelo 1, com risco de
. . . L. Modelo 4, sem usando de* sem | usando de* com
1e sem risco de medindo risco de iniciando em |default,com D: e
default default 1995 D1 D1 risco de default risco de default
Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob.
Constante -1,568 0,162 2,265 0,076 | -1,263 0,525 1,699 0,341 -0,692 0,721 | -0,973 0,298 -4,292 0,035
cat -0,013 0,018 -0,007 0,029 -0,005 0,316
carl -0,016 0,017 0,002 0,624 -0,004 0,260
car2 -0,005 0,367 | -0,007 0,172
Iny:* 0,351 0,162 -0,529 0,063 0,239 0,564 0,123 0,765 0,266 0,208 0,915 0,035
Iny*4 -0,388 0,307
cdit 0,604 0,000 0,921 0,000 0,867 0,552 0,951 0,242 0,296 0,746 0,044 0,187
cdir-1 0,288 0,000 0,412 0,779
cdit+1 0,182 0,000 -0,248 0,767
Div ¢ 0,025 0,005
Div -1 -0,024 0,008 0,111 0,037
D 0,288 0,000 0,096 0,052
D11 -0,258 0,000
DR -0,207 0,006 0,131 0,227 -0,307 0,000
DC'« 0,060 0,089 0,061 0,500 0,070 0,087 0,080 0,064 0,018 0,698 | -0,008 0,788 -0,075 0,125
DEL ¢ 0,029 0,591 0,008 0,899 -0,100 0,119
R? 0,975 0,969 0,269 0,544 0,344 0,921 0,293
R? ajustado 0,973 0,965 0,182 0,462 0,248 0,911 0,187
Teste de White 2,881 0,006 2,414 0,015 4,195 0,001 2,056 0,049 2,619 0,016 | 0,943 0,513 4,035 0,001
Teste de 0,035 0852 | 0044 0834 | 0014 097 | 0172 0681 | 0208 0,651 | 0504 0481 | 0,003 0,958
Breusch-Pagan
Periodo 1990:2-2006:4 1991:1-2006:4 1995:1-2006:4 1995:1-2006:4 1995:1-2006:4 1995:1-2006:4 1995:1-2006:4
N’ de Observa- 67 64 48 48 48 48 48
cdes
Teste Q:
Q1) 0,028 0,867 0,027 0,870 0,022 0,883 0,231 0,631 0,286 0,593 0,566 0,452 0,003 0,955
Q1) 2,046 0,360 1,703 0,427 1,286 0,526 1,144 0,564 0,469 0,791 3,285 0,193 3,425 0,180
Q%) 2,920 0,404 3,903 0,272 4,030 0,258 1,324 0,724 1,999 0,573 6,102 0,107 7,240 0,065
Q) 4,822 0,306 7,690 0,104 | 6,802 0,147 | 2,785 0,594 | 2,862 0,581 | 8,733 0,068 | 8867 0,065
Q) 5,149 0,398 7,695 0,174 7,305 0,199 6,086 0,298 2,899 0,716 9,242 0,100 11,352 0,045
Q(6) 5,274 0,509 11,310 0,079 7,306 0,294 8,153 0,227 4,048 0,670 9,245 0,160 11,399 0,077
Q) 5,441 0,606 11,941 0,103 7,999 0,333 8,163 0,318 4,068 0,772 9,397 0,225 11,693 0,111
Q(8) 5,693 0,682 13,176 0,106 8,375 0,398 8,499 0,386 4,069 0,851 9,799 0,279 11,877 0,157

Quadro 37 — Regressdes originais estimadas por Minimos Quadrados Ordindrios para a variagao da taxa de cambio

Fonte: Resultados obtidos pela autora.
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de,=—2,8250+2,36(10")ca +0,6059y +0,0589D ~0,0323DC ~0,1283DEL,
(-2,7959%%) (0,1436)  (2,8396%) (1,7559%**) (-1,2961) (-4,6891%)

R*=0,5977  R”ajustado = 0,5498

Teste de heteroscedasticidade - Estatistica F: 1,3135

Teste de Autocorrelagdo dos Residuos (primeira ordem) - Estatistica F: 3,2567**
Teste Q-Ljung-Box:

Q(1)=3,42%%* Q(2)=3,86 Q(3)=555 Q(4)=8,09%** Q(5)=8,14 Q(6)=845
Q(7)=9,80 Q(8)=10,51 Q(9)=13,59 Q(10)=13,84 Q(11)=13,84 Q(12)= 14,03

Quadro 38 - Regressdo para taxa de variagdo esperada da taxa de cAmbio excluindo a taxa de

juros

Analise VAR
Resultados para o modelo de determinacio da taxa de juros (VAR 1 e VAR 2)

Tabela 8 — Critérios de Informacio para modelo de juros sem risco de default (VAR 1)

Defasagens LR FPE AIC SC HQ
0 NA 2,66(107) -8,3951 -7,98688 -8,23454
1 238,9233 6,22(10™" 12,1536 -11,2011* -11,7790
2 38,3041 5,00(10™" 12,3823 -10,8855 -11,7936*
3 32,5902 431(10")* 12,5534 -10,5123 -11,7506
4 23,70153 4,35(10™h -12,5841%* -9,9987 -11,5673

Fonte: Resultados obtidos pela autora.

Tabela 9 — Critérios de Informag¢ao para modelo de juros com risco de default (VAR 2)

Defasagens LR FPE AIC SC HQ
0 NA 9,99(10™") -16,2818 -15,7952 -16,1013
1 171,7310%  2,01(10™%) -20,1959 -19,0605* -19,7748*
2 25,0261 2,02(107%)* -20,2270 -18,4428 -19,5653
3 25,1175 1,88(107% 20,3658 -17,9328 -19,4635
4 25,3091 1,61(10™% -20,6509* -17,5691 -19,5080

Fonte: Resultados obtidos pela autora.

Com isso, escolhendo o menor nlimero de defasagens apontado por um dos critérios

acima (no caso, uma defasagem para ambos VAR 1 e VAR 2), os resultados do correlograma dos

> Os valores com asterisco (*) mostra a defasagem escolhida pelo critério de informagéo. Os valores em negrito
justificam a escolha da autora do nimero de defasagens utilizado para estimativa do VAR.
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residuos (como mostra a Figura 23) podem ser considerados satisfatorios tanto para o VAR 1

quanto para o VAR 2 e, desse modo, optou-se por manter apenas uma defasagem nessas analises,

mesmo apesar da variavel MPD ter apresentado correlagdo significativa em algumas defasagens

no VAR 1 e VAR 2, assim como a taxa de juros cdi no VAR 2 para a segunda defasagem (as

linhas tracejadas em preto marcam o intervalo de confianga de 5% para o teste).

1,0
0,8
0,6
0,4
0,2
0,0

-0,2

Coeficiente de Autocorrelagido

0,4

-0,6

B MPD LF 3 ext* B cdi

tFUL?pkamqh

Tempo para calculo da autocorrelagdo (¢ e #-i)

Coeficiente de Autocorrelagio

1,0
08 -
06 -
04 -
02 -
0,0
0,2
04

-0,6

= MPD LF 4 PJD B cdi

|'|"1‘1f"| 'L'm-

Tempo para calculo da autocorrelagdo (¢ e t-i)

Figura 23 — Correlogramas dos Residuos para VAR 1 e VAR 2 com uma defasagem

Fonte: Resultados obtidos pela autora.

Usando o modelo multivariado com uma defasagem para VAR 1 ¢ VAR 2 foi feita a

verificagdo das raizes caracteristicas. A Figura 24 mostra que todas as raizes inversas se

encontram dentro do circulo unitario, mostrando a estabilidade do VAR.

1.5 1.5
1.0 1.0+
0.5 0.5
x
0.0 x 0.0
X
-0.5 -0.51
-1.04 -1.01
-1.5 | . . . -1.5
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 05 1.0 1.5 -1.5

-1.0

-0.5 00 05 1.0 15

Figura 24 — Raizes Inversas do Polindmio Autorregressivo Caracteristico para VAR 1 e

VAR 2

Fonte: Resultados obtidos pela autora.



Tabela 10 — Causalidade de Granger (uma defasagem) para VAR 1
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Hipotese Nula Estat. F Hipotese Nula Estat.F
MPD nao “Granger-causa” 7 2,43%%* 7 ndo “Granger-causa” ext* 3,45%%*
7 nao “Granger-causa” MPD 3,31* ext* nao “Granger-causa” 7 109,47*
MPD nao “Granger-causa” cdi 4,19%* ext*nao “Granger-causa” cdi 85,55%
cdi ndo “Granger-causa” MPD 3,02*** | cdi ndo “Granger-causa” ext* 6,58*
7 ndo “Granger-causa” cdi 0,08 MPD nao “Granger-causa” ext** 3,67**
cdi ndo “Granger-causa” @ 1,70 ext* ndo “Granger-causa” MPD 8,64*

Fonte: Resultados obtidos pela autora.

Nota: *Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; ***Significativo a 10%.

Tabela 11 — Causalidade de Granger para (uma defasagem) VAR 2 (a partir de 1995)

Hipotese Nula Estat. F Hipdtese Nula Estat. F
MPD ndo “Granger-causa” cdi 1,09 PJD niao “Granger-causa” cdi 1,26
cdi ndo “Granger-causa” MPD 0,75 cdi ndo “Granger-causa” PJD 0,38
7 ndo “Granger-causa” cdi 0,20 PJD nao “Granger-causa” MPD 0,33
cdi ndo “Granger-causa” @ 3,3 *%* MPD nao “Granger-causa” PJD 1,01
MPD nao “Granger-causa” m 1,39 PJD nao “Granger-causa” & 19,96*
7 ndo “Granger-causa” MPD 8,85% 7 ndo “Granger-causa” PJD 10,89*

Fonte: Resultados obtidos pela autora.

Nota: *Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; ***Significativo a 10%.

Resultados da fun¢do impulso-resposta para a taxa de juros CDI a partir de 1995, sem considerar

o risco de default e trocando a variavel PJD pela varidvel externa (ext™).

<*~MPD

et/

Elasticidade do Impulso

VAR 1B - Elasticidade do Impulso para cdi

*cdi

ext*

Tempo apods o choque

100 VAR 1B - Decomposigdo da Variancia de cdi
2 .
$ N adi
= 80
2
= 70
S
5 60
5 50
i
g 40
a
8 30
=1
S 20 x
10 I~ .
0 N MPD
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Tempo apos o choque

Figura 25 — Elasticidade do impulso e decomposi¢ao da variancia do erro de previsdo para taxa

de juros CDI, no modelo sem risco de default a partir de 1995 (VAR 1B)

Fonte: Resultados obtidos pela autora.
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Resultados para o modelo de determinac¢ao da taxa de cimbio (VAR 3 e VAR 4)

Tabela 12 — Critérios de Informagao para modelo de cambio sem risco de default (VAR 3)

Defasagens LR FPE AIC SC HQ
0 NA 0,3830 10,3910 10,9399 10,6066
1 83,2792 0,1380 9,3650 10,4626* 9,7960
2 38,3444 0,1089 9,1142 10,7610 9,7608*
3 27,1049* 0,1041* 9,0411%* 11,2369 9,9032
4 14,3094 0,1301 9,2165 11,9612 10,2942

Fonte: Resultados obtidos pela autora.

Nota: *Significativo a 1%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 10%.

Tabela 13 — Critérios de Informacao para modelo de caAmbio com risco de default (VAR 4)

Defasagens LR FPE AIC SC HQ
0 NA 1,09(107) 2,7613 3,5805%* 3,0634
1 64,6312 5,37(10) 2,0232 3,8663 2,7029
2 49,6653 3,40(10) 1,4734 4,3405 2,5307
3 41,6797* 2,35(107°)* 0,8996 4,7906 2,3345%
4 22,9603 3,32(10°) 0,8539* 5,7689 2,6664

Fonte: Resultados obtidos pela autora.

Nota: *Significativo a 1%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 10%.

0.8 0,8

BAca* Wipy* WD Wedi Mde

0.6 0,6

0,4

0,4
0,2

0,2
0,0

0,0 02

Coeficiente de Autocorrelagdo
Coeficiente de Autocorrelagao

0.2 04

Tempo para calculo da autocorrelagio (¢ e ¢-i)

04 Tempo para calculo da autocorrelagdo (¢ e t-i) 0,6

Figura 26 — Correlogramas dos Residuos para os modelos VAR 3 (lado esquerdo) e VAR 4 (lado

direito) com uma defasagem

Fonte: Resultados obtidos pela autora.
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Figura 27 — Raizes Inversas de um Polindmio Autorregressivo Caracteristico para os modelos

VAR 3e VAR 4

Fonte: Resultados obtidos pela autora.

Tabela 14 — Causalidade de Granger (uma defasagem, com ca* na primeira diferenca)

Hipotese Nula

Estat. F

Hipotese Nula

Estat. F

Aca* ndo “Granger-causa” de
de ndo “Granger-causa” Aca*

Aca* nao “Granger-causa” In y*
In y* ndo “Granger-causa” Aca*
Aca* nao “Granger-causa” cdi

cdi ndo “Granger-causa” Aca*

4,66*
0,03
3,49%*
0,53
1,61
0,06

In y* ndo “Granger-causa” de
de ndo “Granger-causa” In y*
In y*ndo “Granger-causa” cdi
cdi ndo “Granger-causa” [n y*
cdi ndo “Granger-causa” de
de ndo “Granger-causa” cdi

8,40*
0,01
10,94*
0,74
13,18%*
0,03

Fonte: Resultados obtidos pela autora.

Nota: *Significativo a 1%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 10%.

Tabela 15 — Causalidade de Granger (uma defasagem, com ca™* e ca* e D na primeira diferenca, a

partir de 1995)

Hipotese Nula Estat. F Hipotese Nula Estat. F
Aca* nao “Granger-causa” de 0,31 [n y*ndo “Granger-causa” de 2,47
de ndo “Granger-causa” Aca* 0,58 de ndo “Granger-causa” In y* 0,52
Aca* nao “Granger-causa” In y* 2,79%** | [n y*ndo “Granger-causa” cdi 0,16
In y* ndo “Granger-causa” Aca* 0,54 cdi ndo “Granger-causa” In y* 3,65%%*
Aca* nao “Granger-causa” cdi 7,22% cdi ndo “Granger-causa” de 0,65
cdi ndo “Granger-causa” Aca* 0,00 de ndo “Granger-causa” cdi 0,35
D nao “Granger-causa” de 8,55%* D nao “Granger-causa” cdi 2, 72%%*
de ndo “Granger-causa” D 6,44* cdi ndo “Granger-causa” D 0,94
D nao “Granger-causa” Aca ™ 2,70*%** | D nao “Granger-causa” [n y* 0,73
Aca* ndo “Granger-causa” D 2,03 In y* ndo “Granger-causa” D 0,03

Fonte: Resultados obtidos pela autora.

Nota: *Significativo a 1%; **Significativo a 5%; ***Significativo a 10%.
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