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|. Introducao:

O Brasil, apesar dos avangcos macroeconémicos ltoss 15 anos, ainda
tem uma das taxas de juros real mais altas do mlwelemo se comparado a outros
paises emergentes, como Turquia, China, Russiaéxict o pais ainda se destaca

nesse item.

As mudancas que vieram com a criagdo do Plano RE@94) e,
posteriormente, com a instalacéo da triade queiglagpolitica macroeconémica do

pais (1999), sugeriam que as taxas de juros tarsb@eduziriam.

A inflacdo chegou a niveis altissimos antes del E)Por sua longa duracao
em um patamar elevado, afetou negativamente o wasenento do pais. A
persisténcia inflacionaria levou o pais a sofreraudas piores hiperinflacbes da
histdria, trazendo altos custos para a sociedaaigldira. Na tentativa de se adaptar
ao problema surgiu a pratica de indexacao contrgue tem reflexos até os dias
atuais. Outros problemas, como a irresponsabilidedal dos anos 70 e 80, que
levou a moratdéria brasileira e a impossibilidadefidanciamento externo por um
longo periodo, e a vulnerabilidade aos choquesmode que deixava o pais a mercé
dos ciclos econdmicos dos paises de primeiro muiagohem contribuiram para a

pequena evolucdo econdémica no periodo.

Esses fatores, que impossibilitavam um crescimeqtidlibrado da economia
brasileira, foram combatidos e, se nao eliminadtdrmente, ao menos, amenizados

de modo que a economia e a sociedade pudesserseswalger.

Os efeitos desse periodo, 1994 a 2002, que cdosddis bases econémicas do
Brasil atual, sdo sentidos até hoje. Desde o prinpeEisso nessa estabilizacdo, com a
instauracdo do cambio fixo e a criacdo da URV,aatvolucdo para o Sistema de
Metas de Inflacdo e cambio flutuante, passando pety fiscal das metas para o
Superavit Primario, tudo contribuiu para que o gaidluisse muito no periodo. Nos
anos seguintes, a estabilizacdo parecia compégg, de fato, a economia estava

mais organizada e o crescimento sem gerar inflde&controlada era realidade.

Assim, era de se esperar também que um dos imdeschais importantes em
uma economia, por refletir o custo do dinheircexatde juros, também se ajustasse a

esse novo momento da economia brasileira. Entogtarttixa de juros real brasileira
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continua muito alta, dependendo de como ela é ragdmtle variar de 5% a 7%. Ja a
taxa de juros real dos paises desenvolvidos estédaempo negativo e a de outros

paises em desenvolvimento em torno de 0%-2%.

O motivo para tal anomalia tem sido tema de disemestudos nos ultimos
anos. A resposta definitiva ainda ndo é conhecidaramente ndo ha um consenso
entre 0s economistas quanto a ela. Apesar dasdif@ientes analises, 0s principais
candidatos ja podem ser apontados e algumas eigainteressantes foram

encontradas.

Esse trabalho esta organizado da seguinte mareisacdo Il explica mais
detalhadamente o contexto histérico que indicaxag de juros reais mais baixas. A
secao lll faz uma definicdo de taxa de juros redéém de uma comparacao
internacional e uma breve analise sobre a taxards patural brasileira. A secédo IV
busca explicar alguns dos principais motivos agm#aomo causa para tal anomalia.
A sec¢do V analisa especificamente o canal cambtaln® ele poderia ajudar nessa
reducdo. A secdo VI conclui o trabalho apresentarsdoesultados empiricos para a
hipétese cambial e ponderando que a Unica cerpgzarge € a de que tal fendbmeno,

tdo atipico, é fruto de uma combinacéo de varigsfatores apresentados.



[l. Contextualizacdo Historica:

O Brasil passou por um periodo, entre 1985-1994,inflacdo alta e
persistente. A inflacdo brasileira ndo chegou, @mds mensais, a niveis como a da
Alemanha, a do Zimbabue ou a que a Hungria enfuernfforém, em termos de
duracdo em niveis altos, ou seja, de um periodm@ago de alta inflagdo, esses

guase dez anos foram dos mais graves que ja existiu

Em 1985, entdo, com esse cenario econémico e unplicaeho cenario
politico, em que o movimento das “Diretas Ja” irspa na populacdo um sentimento
de que a democracia resolveria todos 0s probleinas,Sarney assume a presidéncia.
Durante o seu mandato, que durou até 1989, 3 pdaa®ombate a inflacdo foram
lancados, foram eles: Plano Cruzado (1986), Plaresdgr (1987) e Plano Verdo
(1989). Apesar de certas diferencas entre eledyunerteve o efeito desejado de
estabilizar a inflacdo por um periodo razoavelatepo. Basicamente, o diagndstico
que serviu de base para os planos do periodo ed® @ue a inflacdo era,
principalmente, fruto de um problema peculiar beasi de inércia inflacionaria
muito alta, via indexacdo de contratos e precosimsa questdo da demanda foi
deixada de lado, sendo o ajuste fiscal pouco retevam todos esses planos, que

focavam em congelamento de pre¢os e outras mauleitesntar acabar com a inércia.

J& no inicio dos anos 90 é eleito Fernando Co#akdllo, que fica no poder
até outubro de 1992, quando sofmpeachment o vice-presidente Itamar Franco

assume o poder, permanecendo até 1994.

Nesses quatro anos a inflacdo continuou a sermmgnaroblema da economia
brasileira e, jA com o aprendizado dos anos 80psplanos foram testados, porém
foi apenas no fim desse periodo que surgiu o PResl e conseguiu de fato um
controle duradouro da inflagdo. Antes dele, entitetaforam langados outros planos
que, de novo por terem premissas econdmicas e@aasc ndo obtiveram sucesso.
Dentre os adotados no periodo, vale destaque pavasa analise, o Plano Collor I,
lancado em 15 de marco de 1990 que bloqueou tadagliaacdes financeiraEsse
sequestro de liquidez é até hoje citado como unfatoses que ajudam a explicar as

1 O limite era de de NCr$50.000 (algo como US$1,200aathi da época) e seriam bloqueados por 18 meses pommessa do governo de devolver os

cruzados novos com corregdo monetéria mais juros deo6&fo, sendo pagos em prestacdes a partir de setdenb®91.



taxas de juros altas no Brasil, ja que mostra uestahfianca em relacdo a nossa
jurisdicéo, que, junto com a moratéria da dividéema e o historico inflacionario,
mostrariam um viés anti-credor e faria com que esmos exigissem retornos mais
altos para financiarem tanto o setor privado quamtpublico. O assunto sera

abordado com mais detalhes na secéo IV.

No governo Itamar Franco, surge o Plano Real, qomecou a ser
implementado ja no final de 1993 e teve lancamefitial da moeda Real, em julho
de 1994.

O plano se diferenciava de boa parte de seus astees por dar grande foco
ao ajuste fiscal necessario para conter a demandanseqgiientemente aumentar a
poupanca interna, algo que seria necessario noatenntdlacionario. Aléem disso, a
desindexacdo era também essencial, porém a mateiemnfrenta-la ndo seria via
congelamento de precos, como muito outros planas, $im, via a criagdo de uma
guase moeda, a URV (Unidade Real de Valor), qua trobjetivo de “zerar a
memoria inflacionéria”. A URV conseguiu seu objeti® aos poucos a migracdo da
“moeda antiga” para a “moeda nova”, que tinha apenuncao de unidade de conta
e ndo de meio de troca/pagamento, foi ocorrendofldcdo passada ficou na “moeda
antiga”, sendo entédo o efeito inflacionario na ‘asvoeda” fruto de um desequilibrio
de precos por uma demanda aquecida, ndo maisipgles propagacao do passado

para o presente e futuro.

O Plano Real adotou o0 cambio fixo - no que era paraima estratégia apenas
inicial, mas que durou por mais de quatro anosnddo a criar uma ancora nominal
para todos os prec¢os. Além disso, ao ser estatlibdcialmente em um patamar
sobrevalorizado ajudava no combate inflaciondrdmtd pelo fato de tornar bens
transacionaveis relativamente mais baratos quaotangentivar as importacfes e

frear as exportacoes, assim ajudando a desaqudeearamda.

As taxas de juros, entretanto, tiveram que serigdemem patamares elevados
para que ocorresse o ajuste do balanco de pagangatgue o saldo em conta
corrente sofreu com a valorizagdo cambial, tengais convivido com um déficit em
conta corrente que ndo seria financiado com pogpanterna ndo fosse o nivel

elevado da taxa de juros.
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Esse cenario de juros altos com cambio sobrevaltwizpara financiar um
déficit em conta corrente que crescia ano apoés réo durou muito tempo. No
mesmo periodo o pais sofreu ainda com o baixo ioreato do PIB, crescimento
médio de apenas 2.6 % ao gnentre 1995-1998. Além disso, o pais enfrentou uma
séria crise fiscal, apesar dos esfor¢cos do goveumJevou a um déficit primario do
setor publico consolidado negativo. A média dodiefiublico nominal no periodo
foi de 7% do PIB. O resultado foi uma divida pudblepmo proporcédo do PIB que
chegou ao nivel de 50%.

A combinacdo de um crescente déficit em conta otgreque aumentou de
US$2 bilhdes em 1994 para US$33 bilhdes em 1998, wm preocupante déficit
publico, em um pais que tinha um histérico recel@enoratéria da divida externa
levaram a um cenario em que ficava cada vez mdisildfugir de ataques
especulativos contra o cambio. Assim, todo o ajtistea que ser feito na taxa de
juros, ja que era ela que ajustava o custo-bepeftinvestidor externo ao analisar se
a alocacao de seu capital no pais tinha valor adpgpositivo ou ndo. A piora de
todos os indicadores citados acima elevou sigtifi@amente o nivel da taxa de juros
gue mantinha o cambio fixo em seu devido patamaituwacao contraia ainda mais o

crescimento e dificultava ainda mais o cenariaafisc

No final de 1998, o cenario ficou insustentavejuato a fatores externos,
como a crise de outros paises emergente (0s chartigtes asiaticos anos antes e a
Russia no mesmo ano), levou a mais um ataque dafpecicontra o Real, que dessa
vez se desvalorizou, de modo a corrigir os desiggiois no balanco de pagamentos.
A partir de entdo o pais passou a ter um cambiodhie.

O segundo mandato de Fernando Henrique Cardosocoansm 1999, em
meio a um cenario econémico conturbado no Brasimédanca no comando do
Banco Central, com a saida de Gustavo Franco parsrada de Arminio Fraga,

indicava que novos tempos viriam na economia leiaail

2 Dados e referéncias histéricas dessa secéo extrai@AMBIAGI, Fabio.Economia Brasileira Contemporanea 12@65.
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Nesse periodo, de 1999 a 2002, surge, entdo,de wjize é utilizada até hoje
na conducao da politica macroecondmica brasil@itaiade consiste em: (i) cambio
flutuante, que tinha por objetivo reduzir a vulielidade externa brasileira ao
permitir ajustes rpidos a mudancas na composiQaoathnco de pagamentos; (ii)
controle fiscal, que visava ajustar as contas pablbrasileiras, em situagao critica ha
guase duas décadas, mesmo com os esforcos da dguifp¢C. Para isso instaurou
metas para o Superavit Priméario, ou seja, uma ip&ta o resultado da diferenca
entre 0s gastos e as receitas do governo, exchsmdiessa conta o pagamento de
juros; (iii) adocéo do Sistema de Metas para at@id, que visava manter o controle
inflacionario obtido nos anos anteriores, porémtautio metas explicitas para a
inflacdo a serem perseguidas pelo BC. Além dissoeta de inflagdo substituiria o
cambio como uma ancora nominal, essencial paragsjagentes econdmicos possam

coordenar suas expectativas.

Desde entdo, varios indicadores macroeconfémicosaf@s a ter um
comportamento benigno para um crescimento equildot pais. Apos 1999, o pais
teve sucessivos superavits primarios, compativeis as metas estabelecidas, e a
inflacdo ficou dentro das bandas de intervalo stasi pelo Sistema de Metas, com
poucas excecdes. Apesar dessas evolucdes a tgueosle@eal brasileira, ainda que

tenha se reduzido no periodo, continua alta se aadp ao padréo internacional.
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[ll. Taxa de Juros Real e Taxa de Juros Natural ndrasil:

As evolucbes da economia brasileira nos ultimos abbs nao foram
suficientes para reduzir significativamente a tdgguros real brasileira. A trajetéria

da taxa de juros real foi de queda, porém naoisnfie para leva-la ao patamar de
outros paises em desenvolvimento.

lll. 1 Taxa de Juros Real: Definicdo e Comparacgéo

A taxa de juros real de um pais pode ser medideedananeiras: (i) diferenca
entre a taxa de juros nominal corrente e a inflagsmerada para os préximos 12
meses, chamada de taxa de juros exahnte;(ii) diferenca entre a taxa de juros
nominal correntée a inflagdo acumulada nos Ultimos 12 mesgmmada de taxa de
juros realex poste (iii) diferenca entre a taxa de juros nominabpas préximos 12

meses implicita na estrutura a termo de mercada inflacdo esperada para os

Taxa de Juros Real
(dados até 30/set/11)

¥ \\/ ; 122
J/W

nov-01

jul-02 7

nov-02
jul-03 7

nov-03
jul-04 7
jul-05 7
jul-06 7
nov-06 |
jul-07 7
jul-08 7

nov-08
jul-09 7

nov-09
jul-10 7

mar-02 7
mar-03 7
mar-04 7
nov-04
mar-05 7
nov-05
mar-06 7
mar-07 7
nov-07
mar-08 7
mar-09 7
mar-10 7
nov-10
mar-11 T
jul-11 7

Ex ante — Mercado Ex post - Ex ante - Média de 2 anos

3 Meta da Taxa SELIC, fim de més.
4 indice de Pregos ao Consumidor (IPCA), acumuladoesesm

5 Swap PRExDI de 360 dias — série 7806 do Sistema Getadéries do Banco Central.
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préximos 12 meses, chamada de taxa de juros reaédmdo.

As 3 metodologias divergem em alguns momentosmpdedesde 2002, mas
mostram a mesma tendéncia de queda, porém a ganatamar de 7%, alcancado
no final de 2007, a velocidade de conversao é dersielmente reduzida. Para efeito

de comparacao, vale olhar a evolucdo das taxag@greais internacionais.

Para a comparacdo internacional, cerca de 30 plaises divididos em dois
grupos, Mercados Emergentes (ME) e Mercados Debkedos (MD). A ponderacao
foi feita com base no peso de cada pais no PIB Mymmbnderado pela paridade do
poder de compra (Purchasing Power Parity - PBRpabela completa no apéndice
(tabela 1).

Pais Tatal hedia Ponderada
Juros | Inflagdo | Juros Real Ex-Post
| Brasil | 1 | 120% | 7.31% | 4 59% |
Faises ME 15 b7 % b.0% 0.7 3%
Faises MD 11 0.9% 2.9% -2 05%
Total de Paises Gl 3.2% 4.1% -0.95%

A tabela acima e o grafico abaixo (tabela 2 e goaf2) resumem as
informacdes e deixam claro que a taxa de jurosdedrasil, em 4.69%, esta acima
ndo s6 da meédia do mundo, em -0.95%, como tambémméldia dos paises

emergentes, em 0.74%.

6 Série extraida do International Monetary Fund, World &enn Outlook Database, September 2011: Nominal GDP list aftdes. Gross domestic
product based on purchasing-power-parity (PPP). Datilaéoyear 2010. Os paises exportadores de Petréleo ffetismos da amostra do PIB Mundial
apenas para efeito de comparagao.
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O problema de olharmos apenas os dados recentéstnae estatica, € que
podemos fazer uma analise errbnea. No caso ess@aieria ocorrer devido aos
juros reais excepcionalmente baixos dos paisesndasa&los, devido a crise
internacional de 2008. O grafico abaixo (graficon3)stra que mesmo sob uma

Taxa de Juros Real Ex-Post

dados até setembro/2011
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perspectiva histérica razoavel o Brasil se mantémuen patamar elevado de juros

reais.
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lll. 2 Taxa de Juros Natural: Definicdo e Analise

A taxa de juros natural de um pais € a taxa des jrgal de equilibrio ou taxa
de juros neutra. Esse conceito se refere a umadexaros real que mantém a

demanda agregada igual ao produto potencial empedodo de tempo.

Em paises que adotam o regime de metas de inflagém o Brasil, a taxa de
juros real deve estar acima da natural quandolacad estiver acima da meta, de
modo a reduzir a demanda e, consequientemente jmprox inflacdo de sua meta. O
contrario ocorre quando a inflacdo esta abaixo ef@m®m o Banco Central deve buscar
uma taxa de juros nominal que faca a taxa de jigakser mais baixa do que a

natural e, portanto, aqueca a demanda interna.

Entretanto, para que esse conceito seja aplicadoraha correta é necessario
saber a taxa de juros natural da economia. No loeileiro, um estudo feito por
GOLDFAJN e BICALHO (2011) tenta quantificar essa taxa. Os autores optam por

fazer uma distingdo entre a taxa de juro de egjigltte curto e longo prazos.

Assim, eles buscam captar os fatores estruturass,tegnderiam a reduzir a
taxa de juros de longo prazo, como 0s sucessioer&vits primarios desde 1999, a
manuten¢ao bem sucedida do sistema de metas dedimf(que diminui o prémio de
risco inflacionario) e a taxa flutuante de camhbis fatores conjunturais, como a
recente crise internacional, que levou, momentaeaten a taxa de juros real a
patamares mais baixos sdo considerados para dbeigude curto prazo. Para captar
o efeito dos fatores estruturais, a taxa de jufeiva é comparada aos itens citados
acima de forma a avaliar essa melhora nos fundasiedd a taxa de juros de curto
prazo, mais sensivel aos fatores conjunturais, @daeatravés de uma curva que

relaciona a taxa de juros com os determinantesiddaale, chamada de curva IS.

O resultado do artigo mostra que a mediana dadexaro real de equilibrio
de longo prazo, estimada pelos modelos apresentadestudo, estava em 8% ao ano
no terceiro trimestre de 2008, antes da crisenatzonal.

7 GOLDFAJN, llan e BICALHO, Aurélio. “A Longa Travesgiara a Normalidade: Os Juros Reais no Brasil”, em Edreho&iBacha e Monica

Baumgarten de Bolle (organizadores) Novos dilemas da poléiredmica: ensaios em homenagem a Dionisio Dias Carnet63g115, LTC.
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O estudo sugere também que o juro real de equilitei curto prazo caiu
bastante recentemente. A taxa de juros real, epostsa crise internacional a partir
de setembro de 2008, foi reduzida, com uma qued&00epontos-base na taxa
nominal. Isso ocorreu pela forte queda da atividgldbal, que, conseqlentemente,
afetou o crescimento brasileiro permitindo quexa t@e juros real ficasse abaixo da
natural de longo prazo, para reaquecer a econotné&éa do consumo e do
investimento. Assim, as taxas mais baixas nos a#tifois anos néo seriam fruto de
uma mudanga estrutural e sim de fatores conjusturque levaram a essa

possibilidade de juros reais momentaneamente ragies

Uma grande discusséo atual é se ndo houve ceréssxde estimulo nesse
periodo, ja que além de uma reducdo de juros htameém uma forte expansao
fiscal. A combinacdo de juros reais muito abaixondtural de longo prazo e talvez
até de curto prazo, ja que o estudo sugere que iidiaio de 2010 o juros deviam ter
comecado a subir, e gastos governamentais em éqagmincipalmente através de
empréstimos a bancos de desenvolvimento e progrdenaseleracao, levaram o pais
a uma inflagdo persistentemente acima da metargw Ide 2010 e 2011. Essa alta
inflacdo seria mais uma evidéncia de que os fatesasiturais ainda ndo permitem

taxas de juros reais abaixo de 7%-8% como o Bas# nos ultimos anos.

Em suma, o artigo mostra que a taxa de juros meaailibrio, ou taxa de
juros natural, brasileira caiu ao longo dos ultimid anos, porém o seu nivel
estimado ainda continua bastante elevado quandgarawho a outras economias,

inclusive as emergentes.
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V. Potenciais Motivos para os Juros Reais Altos nBrasil:

A partir da constatacdo de que a taxa de jurosbreaileira €, de fato, alta,
diversas explicacbes sao propostas pelos econsmpsea tentar explicar tal
anomalia. Devido a importancia do tema muitos egosias tentaram achar uma
resposta para essa pergunta ao longo dos ultinzognbes. Apds a leitura de diversas

teses, apresento aqui as que me parecem mais eazpava explicar tal fenébmeno.
IV. 1 A Situacéo Fiscal

BACHA (2011) ® identifica uma série de fatores que ajudam a eaplos
motivos de juros tao altos no Brasil. Um dos matigorelacionado a divida publica
brasileira e a situacéo fiscal do pais como um.tdEsmo tendo sido reduzida ao
longo dos dltimos anos, através das metas parpesétit primario, esse ajuste ainda
nao seria suficiente para a convergéncia dos jérativida liquida do setor publico
esta hoje em torno de 40% do Produto Interno BitB), ja a divida bruta estd em
59%. Como pode ser visto na tabela incluida no dipérdesse estudo (tabela 2), a
divida bruta brasileira € alta para os padréesnat@gonais e muito alta se comparada
a divida dos paises emergentes, como por exempl@, IChina ou Russia, com
51.9%, 18.9% e 9% respectivamente.

A relacdo entre divida publica elevada e jurossas® da por varios meios e,
no caso brasileiro, certas especificidades aindavagh o quadro. O meio mais claro
pelo qual uma razdo divida publica sobre PIB aftdaaa taxa de juros, é por
aumentar a probabilidade de o pais ndo pagar as chbAgacdes, assim 0s
investidores exigiriam um rendimento maior paraificiar tal pais. Isso caracteriza o
prémio de risco, no caso associado ao risco deterédsileiro. Esse prémio ja foi
reduzido ao longo dos ultimos anos, pela melhosafdodamentos que ocorreu na
economia no passado recente, mas ainda encarg@noidmento, principalmente de
longo prazo, no pais. Além disso, uma razéo entliwida e o PIB elevada também
prejudica o 6nus da divida, ou seja, 0 gasto demavcom o pagamento de juros

sobre a divida publica, em torno de 5,4% do’PABsim, o estoque elevado além de,

8 BACHA, Edmar L. (2011). “Além da triade: como reduzijues?”, em Edmar Lishoa Bacha e Monica Baumgarten de @ojanizadores) Novos

dilemas da politica econdmica: ensaios em homenagem a DibiasicCarneiro, p. 130-139, LTC.

9 Resultado da multiplicagéo da taxa média de juros pela dazéa e o PIB.
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por si s6, aumentar a desconfianca dos investidtaesoém leva a um fluxo de
despesas que piora a situacdo fiscal corrente erdano prémio. Outros fatores
especificos que mostram a dificil situacao fiscakibeira sdo o curto prazo da divida
e sua grande dependéncia da taxa de juros coreetabea SELIC.

Apenas para quantificar o impacto que uma redueddivdda publica poderia
ter sobre a taxa de juros real brasileira, valar ait resultado obtido no estudo de
BACHA. A equacdo mostra que uma diminuicao da diViguida do setor publico de
40% para 20% do PIB levaria os juros reais brassede equilibrio a cair pela
metade, de 6,3% na época do estudo para 3,15%.

Além dos fatores citados acima, o histérico brasiléambém justifica a
cobranca de algum prémio de risco. Como ja fodoitaa contextualizacao historica
0 pais teve nas ultimas duas décadas dois episdeisfault. O primeiro, ainda na
década de 80, ocorreu sobre a divida externa samapgas longas renegociacdes no
Plano Brady, os credores incorreram em perdasg@nsge ocorreu ainda no inicio da
década de 90 quando Collor sequiestrou a poupasdarakileiros, caracterizando um
calote da poupanca domeéstica. Aléem desses epis@aiosigo periodo de inflacdo
elevada durante o final da década de 80 e inicidédada de 90, também foi uma
maneira de prejudicar o credor. Mesmo com os megws de protecdo criados no
Brasil, como as LFTs e NTN-Bs, que indexam osdfiid remuneraces pés-fixadas
(via SELIC ou IPCA), em um cenario de inflacéo ,alte credores que aplicaram em
titulos pré-fixados tém parte de seu rendimentd ceaoido. Logo, a inflacdo é
apontada como uma maneira de partilhar o 6nus ldteceom a populacdo, essa é
uma das explica¢cOes para a alta inflagéo brasilettasive, fruto em grande parte de
uma irresponsabilidade fiscal que acabou sendo pagdodos. O resultado desse
viés anti-credor é a menor utilizacdo de instrumefinanceiros de longo prazo e em
moeda nacional para poupar. Essa é a tese datéipaeda jurisdicdo” de ARIDA,
BACHA e RESENDE (2004Y° para explicar os juros altos no Brasil.

10 ARIDA, Persio; BACHA, Edmar Lisboa; LARA-RESENDE, Andf&redit, Interest and Jurisdictional Uncertainty: Conjectures o6alse Of Brazil. Rio
de Janeiro: IEPE/CdG, Texto para Discusséo n.2, 2008c&dihem F. Giavazzi, |. Goldfajn e S. Herrera (ordsflation Targeting, Debt, and the Brazilian
Experience, 1999 to 2003. Cambridge, MA: MIT Press, raais.
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Segundo FRANCH (2011), o problema também esta associado em grande
parte a questao fiscal, porém os motivos aponts@losim pouco diferentes. Para ele,
basicamente, a reducdo dos juros sé poderia oceeeras necessidades de
financiamento do setor pulblico, no conceito bruttNFSPB), caissem
significativamente. Essa explicacéo faz parte deanteito mais amplo, que envolve

diretamente a métrica basica da atual situacaal fisasileira.

Desde a instalacéo da triade macroecondémica, o&difpprimario passou a
ser o indicador basico da politica fiscal brasilei®s motivos para se excluir do
calculo do déficit nominal as amortizagbes e osgeram apropriados no momento
de sua instalacdo (1999), porém FRANCO critica peisisténcia como indicador
base até o momento atual. Na época, devido a hilaedo, as despesas com
amortizagcdes a cada ano teriam ordem de grandeasirapda de 44 vezes o PIB a
cada ano. Assim, ndo fazia sentido caracterizahaanada “rolagem” da divida
publica como gasto corrente. A outra deducao deaitmmais amplo de déficit foi o
pagamento de juros, ja que a maior parte dess&siegpa correcdo monetaria, logo
consequéncia do problema inflacionario e ndo cassm, para se ter real dimenséo

do problema fiscal, a melhor maneira seria dedamibém o pagamento de juros.

Dessa maneira, a partir de 1999, o conceito de BF®P praticamente
esquecido e comparacdes assustadoras sobre essaaatipouco citadas. De acordo
com o artigo, o Brasil, com aproximadamente 20%t® de NFSPB, é o segundo
pior entre os paises da amostra. O nimero mostra gada ano o governo “rola” em
mercado o equivalente a 20% do PIB. O valor é coavegaao de paises que estdao a
beira dodefault como Grécia e Portugal e outros seriamente aquestos pelo
mercado, como Espanha, Irlanda e ltalia. Esse gomaonado de PIIGS tem em
média uma NFSPB de 21,5%. Em conjunto com os n®iivtados acima, pode-se
perceber que a situacéo fiscal brasileira aind@ dev melhorada para possibilitar a

convergéncia de juros brasileira.

11 FRANCO, Gustavo H. B “Por que juros téo altos, e o camiana a normalidade” (2011)
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IV. 2 Eficiéncia da Politica Monetéaria e Outras Qustdes

Outro fato apontado por muitos como relevante paema desse estudo é o
comportamento do crédito direcionado no pais. @itré&lirecionado se expandiu
apos a crise internacional de 2008 e passou geatamlo como um dos fatores que
dificultou a convergéncia dos juros no periodo. Wgsepara conceituacdo, o crédito
direcionado inclui: os desembolsos do BNDES e deosubancos de fomento, o
credito habitacional e o crédito agricola. Tanto@h (2011) quanto FRANCO
(2011), usam argumentacdo parecida para mostratafjgabsidio leva a juros mais
altos no pais. A légica é simples: quanto maiompgpraonalmente for o crédito
direcionado na economia, menor sera a poténciaotiica monetaria, via taxa
SELIC, na oferta de crédito total. Assim, o cusbocdédito livre terd que ser maior
para compensar o efeito do crédito direcionadoMigma a taxas mais baixas como

a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), atualmenté% enquanto a taxa SELIC
esta em 12%.

Essa tese ganhou forca apds a crise de 2008 quecdédito direcionado
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B Crédito BNDES
aumentou significativamente com a intencdo do gavde manter a demanda interna

aguecida via investimentos. Assim, ocorreram nbsas trés anos diversos repasses

do governo ao BNDES o que aumentou a proporcaorédita direcionado no
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estoque total de crédito (ver graficos 4 e 8). FIRANcompara o resultado de tal

politica a um imposto sobre o crédito.

ARIDA (2005) *? sugere que o crédito do BNDES seja vinculado a {8Tab
invés de a TJLP, como ocorre atualmente. ARIDAfévar da manutencdo de uma
taxa de juros de longo prazo e se opOe aos queddfeque a mesma deve se igualar
a SELIC. Para ele, a distincdo entre uma taxa s jde curto prazo (SELIC) e de
longo prazo (TJLP) é importante ja que o signifcalds duas taxas € diferente. A
escolha pela vinculagdo da taxa de juros de longmopa um titulo longo indexado a
um indice de precos (que ele sugere seja o IPGAnagie o mercado negociasse tal
titulo em volumes expressivos, 0 que ja ocorre lmerRte) advém do fato de a

rentabilidade de tal titulo refletir a taxa de nagl@ para o longo prazo.

Ainda no que tange a sensibilidade da politica @@ um argumento
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comumente citado € a composi¢ado da divida publiasilbira, em especial a grande
proporcao de Letras Financeiras do Tesouro (LFTgstoque total, apesar de essa
proporcdo vir caindo desde 2002 (ver grafico 5). IASTs sado titulos com

rentabilidade diaria vinculada a taxa de jurosdzida economia, taxa SELIC.

12 ARIDA, Persio. Mecanismos compulsérios e mercadeagéais: propostas de politica econdmica. In: BACHA, EdmarVEBIRA FILHO, Luiz
Chrysostomo de (orgs.). Rio de Janeiro: IEPE/CdG, TextoPacussao n.8, 2005, Publicado em maio 2005. p. 5-6.
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A eficiéncia da politica monetaria € medida pelpacto que uma variagao na
taxa basica de juros em vigor na economia vem @ugiosobre a demanda agregada.
Deste modo, uma politica monetaria eficiente é laggee mais consegue contrair a
demanda agregada para um dado aumento na taxeosgeggsa contracdo se da tanto
pelo efeito substituicdo no tempo, ja que passar aetativamente menos benéfico o
consumo e o investimento no momento atual, quaelo @feito riqueza, ja que o
valor dos ativos na economia passa a ser menor.LFAS preservam o efeito
substituicdo presente nos titulos publicos conwgras, porém o mesmo ndo ocorre

com o efeito riqueza.

A elevada participacdo das LFTs na divida publm®aa grande parte da
riqgueza dos agentes econdmicos, praticamente,siveti@os movimentos da politica
monetaria. Assim, o efeito riqueza € praticamenito re, consequentemente, a
politica monetaria tem que ser mais volatil paramtar seus objetivos, seja ao
aumentar mais os juros do que o0 necessario em ntosnée demanda aquecida seja

o contrario em momentos de demanda desaquecida.

RESENDE (2011)® concorda que as LFTs enfraquecem a politica moagta
por reduzirem aduration’ do estoque da divida e, assim, o efeito riquezarda alta
da taxa de juros. Isso ocorre pois quanto maguration média do estoque da divida
maior sera a eficacia da politica monetaria, ja pae uma mesma alta de taxa de
juros, quanto mais longo o titulo mais o seu pre®@ reduzido e, portanto, menor
sera a rigueza dos agentes econd6micos detentosess déulos. Assim, tanto para
maior eficacia da politica monetéaria, quanto conatantle gestado fiscal, RESENDE
sugere o alongamento da divida publica. Ele, emttet ndo vé as LFTs como causa
de tal problema e, sim, conseqtiéncia de uma fal@dedhanda por financiamentos de
longo prazo no Brasil, que s6 pode ser explicado giguma tese como a da
“‘incerteza da jurisdicdo” de ARIDA, BACHA e RESENDE

RESENDE argumenta ainda que por si s6 a proporgdd-dis na composicao
da divida publica brasileira ndo gera grandes @i8&s ja que o0s canais de
transmissao da politica monetaria ndo se resumemnaa@o impacto da taxa de juros

sobre a divida publica. Para ele a proporcéo ataalivida composta por LFTs (ver

13 LARA-RESENDE, André A Armadilha Brasileira. Rio de JamelEPE/CdG, Texto para Discusséo n.19, 2011, Publicadalkmn2005. p. 6-7.
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grafico 5) gera menos ineficiéncia a politica marniatdo que o fato de o crédito

direcionado representar cerca de 35% do totalétiitorna economia.

ARIDA (2006)** argumenta que o efeito riqueza é simétrico, pbnidéo, e,
portanto, a proporgéo de LFTs no estoque de dpdtiica, que reduz suhuratione,
assim, o efeito rigueza, nado teria impacto soliexa de juros de equilibrio. Assim, o
argumento valido ao se criticar as LFTs seria quieela causa maior volatilidade na
taxa de juros, como ja citado acima, mas ndo deetpsgeimplicam necessariamente

em taxas mais altas.

Sob uma perspectiva fiscal, ARIDA também é conteagumento de que as
LFTs levam a juros mais altos ja que esses titaloeentam os custos da divida
sempre que ha um aperto monetario. Novamente ARiDAca a simetria, ja que o
custo da divida aumenta quando os juros sobemmpeeireduz quando 0s juros
caem. Logo, para o0 autor, ndo ha argumentos soélides comprovem que sua

existéncia cause de alguma maneira juros de edaittiais altos.

Outro motivo que pode vir a dificultar a reduca glaros nominais em um
prazo mais longo € a regra de indexacao da poupatgalmente, o rendimento é
composto por uma parte fixa (0,5% ao més, cercé&,8% ao ano) mais a Taxa
Referencial (TR) que € variavel. Vale ressaltar gaeaplicacbes na caderneta de
poupanca ndo incorrem em Imposto de Renda, ao&tmntlos rendimentos dos
titulos publicos. O problema ganhou destaque derarrise internacional, quando a
taxa de juros nominal no Brasil chegou a 8,75%.pEdodo a TR chegou a ficar
muito perto de 0% durante varios meses, acompanhasdcondicbes monetarias
menos restritivas, porém o rendimento fixo garargiarno de pelo menos 6% ao ano
aos que investissem na caderneta de poupanca. Assimndo-se o rendimento fixo
e a vantagem tributaria, a partir de uma SELIC @maot de 8% passa a ndo ser mais
vantajoso comprar titulos publicos. Logo, mesmo gseproblemas estruturais se
resolvam a atual lei de indexacdo da cadernetapl@nga cria uma barreira & queda
da taxa de juros nominal e, consequientemente,daqleetaxa de juros real, para uma

mesma taxa de inflacao.

14 ARIDA P. As letras financeiras do tesouro em seusuige aniversario. In: Mercado de capitais e divida PUtidaContra capa, Rio de Janeiro, 2006..
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IV. 3 Artigo Sintese da Secéo

Dentre os estudos citados acima vale referéncigamicular ao artigo de
RESENDE (2011). Nele varios fatores apontados aciomao possiveis causadores
dos juros altos no Brasil (LFTs, incerteza da fliggo, por exemplo) s&o usados para
explicar as verdadeiras causas do problema, a h@oxganca brasileira e sua

inelasticidade a taxa de juros.

RESENDE mostra que o Brasil possui uma poupancaskica baixa e uma
politica monetaria ineficiente. A partir disso, @menta que, nesse cenario, a politica
correta para se reduzir a taxa de juros é a pofigscal. Quando a politica monetéria
atua em grande parte de forma indireta, apenasrdant® a poupanca externa (ja
gue a poupanca privada doméstica € pouco sensipeliteca monetaria), entdo o

correto € aumentar a poupanca publica domestica.

O autor faz um paralelo entre a situacao brasiktwal, chamada por ele de
“armadilha brasileira”, e a armadilha da liquidegykesiana. Nos dois casos,
argumenta ele, a politica monetaria tem baixa @ficéobre a poupanca privada. No
caso keynesiano, o exemplo seria de uma demanedgaalgr pouco aquecida em que
a impossibilidade de uma taxa de juros nominalxabde zero tornaria impossivel o
estimulo via politica monetaria. Logo, nesse casestimulo teria que ocorrer atraves
da politica fiscal. No caso brasileiro ocorre o gipp porém a solu¢cdo é a mesma,

deve-se recorrer a politica fiscal.

RESENDE cita o argumento de LOPES (201])que sera analisado mais
detalhadamente no proximo capitulo, de que a insédade da poupanca privada
doméstica leva a um ajuste indireto via aumentpalgpanca externa. O aumento da
taxa de juros leva a uma maior entrada de capitalr®, o que aprecia o cambio e,
consequentemente, aumenta o déficit externo. Qripahcanal de transmissao da
politica monetéria é, portanto, o canal cambiaildeeo ajuste necessario feito pela

valorizac&o do cambio.

RESENDE argumenta que ndo ha um excesso de fimagicia externo e,

sim, uma insuficiéncia de poupanca domeéstica, que #to a causa da necessidade

15 Lopes, F. (2010) “A Estabilizagdo Incompleta” em Ndvdemas da Politica Econdmica, editado por Bacha, E. e Bolle/.WIC 2011.
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de se recorrer a poupanca externa. Logo, para RBEENgrande entrave para os
juros altos no Brasil, aléem da baixa eficiénciapdditica monetéaria, é o fato de a
poupanca privada ser de tamanho inferior aos imrestos e gastos publicos que o
governo pretende fazer. Assim, a solucao de lomgpopseria o estimulo a poupanca

privada e a contencao dos gastos publicos.

Esse artigo € citado por ser extremamente coepembeos motivos citados
anteriormente e parece ser uma o6tima explicacéo @aroblema base desse estudo.
A questdo da baixa poupanca brasileira, principalengia poupanca publica ainda
reduzida, € condizente com todos os problemasdisttados no inicio dessa secéo e
a questao da politica monetaria ineficiente é ciemde com as criticas a propor¢ao de
LFTs no estoque de divida publica e com o excessorédito direcionado como
proporcdo do estoque total de crédito. Assim, mmldizer, com alguma convicgao,
gue esses sao dois problemas extremamente relgvgueprecisam ser resolvidos
para que se possa alcancar a tdo esperada corsiardés juros reais brasileiros para

niveis internacionais.
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V. O Canal Cambial e as Dificuldades da sua Subuidlacao:

Esse capitulo abordard com mais detalhes o artigstébilizacao Incompleta,
de Francisco Lopes, ja citado anteriormente. @atugere a partir de um modelo
simplificado de funcionamento de uma economia mme de metas que o Brasil
ainda nao teve sua estabilizacdo completa. Issweopois 0s canais de transmissao
da politica monetéaria sdo subutilizados. O canalbcal, em particular, poderia ser
mais explorado em choques especificos e melhomariaficiéncia da politica

monetéria, 0 que ajudaria na reducao dos juros.reai
V.1 A Estabilizagdo Incompleta: Modelo e Analise

O artigo apresenta um modelo simplificado do fanamento de uma
economia no regime de metas de inflacdo que serbask para as futuras analises e

consiste em quatro equagoes:
(i) r = Selic - dp

- taxa de juros real (r), sendo a diferenca entexa Selic e a taxa de inflacdo
(dp).

(ii) dp-dp.y) = f(u) + z f>0

- curva de Philips aceleracionista, captando a&el@ntre demanda f(u) (via
atividade, representada pela utilizacdo da capdeidarodutiva (u)), choques
inflacionarios (z) e a variagdo da taxa de inflagdama auséncia de choques
inflacionarios, a inflacdo permanecera constant®go do tempo se a utilizagdo da
capacidade estiver em seu nivel natural. Se zagdb estiver acima do seu nivel
natural havera uma aceleracéo da inflacdo e, sesmeestiver abaixo do seu nivel

natural, a inflagcdo estara em desaceleracao.
(iii) I(r) = SP(u) + SG + SX (e) I'<0, SP>0 e 0

- equilibrio entre poupanca (privada SP(u), do gowé&G e externa SX (e)) e
investimento, I(r). A poupanca privada é funcéoitp@s do nivel de utilizacdo da

capacidade, a poupanca do governo é o super&at fie setor publico e a poupanca
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externa € o excesso de importacdes sobre expostagérdo essa negativamente

correlacionada com a taxa de cambio*feal
(iv) SX(€) = FX (r, B) SX'<0, F)0 e F¥%>0

- igualdade entre poupanca externa, SX(e), e finarento externo liquido,
FX(r,B), que deveria ser valida em um regime dehtérflutuante. O financiamento
externo liquido depende positivamente da taxa e jteal (r) e de uma variavel que
representa a atratividade do pais para investirmeexbernos (B). Essa equacéo
define, entdo, uma relacdo inversa entre a tajarde real e a taxa de cambio real.
Um aumento de juros atrai mais capital estrangeuwe, leva a uma reducéo da taxa
de cambio.

A combinagdo entre as equacOes da poupanca eimegag&t com a da
igualdade entre poupanca externa e financiamenterrex mostra uma relagéo
negativa entre taxa de juros real e o nivel dezagéo da capacidade, similar a uma

curva IS tradicional.

Um aspecto importante do modelo é que ele presaupdC ativista, ja que,
sem a sua intervencdo, em momentos de choque® agorprocesso de desequilibrio
crescente e ilimitado. No evento de um choque didfgrio positivo, por exemplo,
ocorre uma reducdo momentanea da taxa de jurgsquealleva a um aumento no
nivel da utilizacdo da capacidade instalada. Caresggmente, ocorre um aumento
da inflacdo que, por sua vez, reduz ainda maixa de juros real. Essa dinamica
seria incontrolavel e, por isso, é fundamental tarvencdo do BC no sentido de
aumentar a taxa de juros levando-a para um nivelaado de equilibrio e, entéo,
possibilitar a reducéo do nivel de atividade. Latgja a sua extrema importancia no
sistema de metas, a atuacdo do BC deve ser indagende qualquer consideracéo
politica e rigidamente comprometida com as metamfiiecdo, para assim ganhar
credibilidade e alcancar a almejada estabilida&eégo cerne do sistema.

Apéds a apresentacdo do modelo base, uma exparisdia para considerar o
impacto direto da taxa de cambio na inflacdo. Adiaise a equacao (i) a variagao

percentual defasada em um periodo da taxa de camdiomultiplicada por um

16 Taxa de cambio nominal ajustada pela inflagdo do pafslagéo a inflagéo externa.
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coeficiente que mede o repasse direto do cambm panflacao gass-through)O

modelo passa, entdo, a contar com dois canaisademissao da politica monetaria,
um via demanda - tanto pela fungéo investimentmigupelas exportagdes liquidas -
e outro via cambio, que se aprecia a cada aumenturds, pela condicdo de

equilibrio do balangco de pagamentos.

A partir desse modelo expandido o artigo buscaiepb nivel elevado da
taxa de juros real brasileira. Apesar de o0 modedstrar que no regime de metas a
taxa de juros real deve se distanciar da taxa s jueal de equilibrio (aquela que
vigoraria na economia em uma situacao de utilizagacapacidade instalada igual ao
seu nivel ndo inflacionario), esses desvios devesar rapidos e temporarios. O
grande problema é que no Brasil, como ja mostradeapitulo 1, a taxa de juros real

de equilibrio é muito alta.

O artigo aponta trés motivos para esse equilibmionével muito elevado: (i)
reduzida propenséo a poupar, levando a uma baiyzapga privada (problema muito
citado por RESENDE como ja mostrado no capituleréon) (ii) baixa poupanca do
governo, fruto de uma ma gestédo fiscal com um gmveue gasta recorrentemente
mais do que arrecada (RESENDE, BACHA e FRANCO emudes separados
também fazem criticas a esse respeito, como j&)vest(iii) uma dificuldade de
obtencdo de poupanca externa, devido ao histoecoatbtes e mal conducdo da
politica econdmica que faz os investidores exigipe&mio sobre seus investimentos
em nosso pais, bem como reduzir a atratividadeatogara uma dada taxa de juros
real (semelhante a tese da “incerteza da jurisgicAssim, a partir da equacao da
curva IS do modelo, é possivel compreender melhday hipéteses anteriormente

expostas nesse estudo.

O modelo adota também hipéteses adicionais pailgsanas problemas de
operacdo do sistema de metas no Brasil. Esseseprabl de operacdo nao tém
impacto direto sobre os juros reais de equilibdefinido a partir do nivel de
utilizagdo da capacidade né&o inflacionério, poréadem causar desequilibrios

momentaneos e tornam mais dificil a conduta efieido sistema.

A primeira hipotese € a de que o nivel de atividadpouco sensivel a
variacfes na taxa de juros, através da funcaotimesto. Tal hipotese ja foi citada

diversas vezes nessa monografia e 0 autor, apenas comparagcdo, mostra que a
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sensibilidade do nivel de atividade a taxa de jm@®rasil € cerca de quatro vezes
menor que nos Estados Unidos. Logo, no caso brasital hipdtese néo parece téao
absurda. O modelo entéo, apenas para simplificasdome que o nivel de atividade
€ insensivel a taxa de juros, via investimentoesap de, na pratica, a taxa de juros
ter impacto no nivel de atividade, via investimert@er um instrumento consolidado
historicamente como eficaz no combate a inflagd)ipotese parece valida para esse

exercicio.

Mesmo assumindo a hipétese acima, a politica moaetinda tem efeito
sobre a atividade via demanda. Ao aumentar a taxgubs ha um aumento do
investimento externo, que aprecia o cambio reahssim, diminui o nivel de
atividade, pela reducdo das exportacbes e aumeastantportacdes, gerando uma

desaceleragao da inflagéo.

Além disso, para adaptar o modelo ao caso brasikeinecessario ainda
incorporar as intervencdes do BC no mercado de icarRlara isso, uma variavel é
introduzida na equacao (iv) de modo a captar dcefeegativo sobre a poupanca
externa de um aumento das intervencfes, medideéattlo aumento da posicao de

reservas internacionais em posse do Banco Central.

Nesse novo cenario a eficiéncia do sistema de rfietamuito dependente do

canal do cambio para que a politica monetaria témipacto sobre a inflacdo. Isso

Reservas Internacionais Liquidas Banco Central

Mar-99
Sep-99 1
Mar-00 T
Sep-00 7
Mar-01 7
Sep-01 1
Mar-02 7
Sep-02 1
Mar-03 7
Sep-03 1
Mar-04 7
Sep-04
Mar-05 7
Sep-05 7
Mar-06 7
Sep-06 1
Mar-07 7
Sep-07
Mar-08
Sep-08
Mar-09
Sep-09
Mar-10
Sep-10
Mar-11
Sep-11
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ocorre, pois agora, caso ocorra um choque infléciore o BC suba os juros para
controlar a inflacdo, a transmisséo se dara coarpkente pela apreciacdo do cambio
real. Essa apreciacao ira afetar a inflacao taotaeprimir a atividade pelo impacto
da reducado do saldo comercial, quanto através gadto direto do cambio real mais

apreciado, dependente do coeficiente de repasse.

O grande problema desse cenario € que, no Bradibngo da ultima década
o BC veio intervindo seguidamente no cambio (veifigp 6). As intervencdes
ocorreram de maneira assimétrica, isso podendpeseebido nos movimentos do
cambio. Ao longo dos ultimos dez anos o Brasil teva atratividade aumentada,
provocando uma apreciacao real do cambio, apessspdesos episodios de aversao a
risco que depreciaram rapidamente a moeda (veicgraf*’. Nesse contexto o BC
sempre procurou amortecer a apreciagcdo cambiatloseem compensacdo, mais
leniente com os movimentos de depreciacdo. Assidniao canal que transmitia a
politica monetaria no modelo passou a ser poucazficom o BC permitindo uma
apreciacdo cambial muito lenta. A consequéncialdaolitica € uma reducéo também

lenta da inflagdo e a manutencéo da taxa de jesdsacima da de equilibrio por mais

tempo.
Funcex - Taxa de Cambio Real
(dados até ago/2011)
(2] (2] o o — — N N o o < < mn mn (e} [{e] ~ ~ (o] (o] D D o o — —
@ QPR Q2P QR QP Q Q2 Q Qe Qe Q@ @ Q@ o d < 4
£ 5 £ 53 £ 53 £ 53 £ 5 £ 3 £ 3 £ 3 £ 3 £ 3 £ 3 £ 3 £ 5
2 =) 2 =) 2 =) 2 =) 2 =) 2 =) g =) g ) g =) g =) g =) g =) g =)

17 Cambio real contra uma cesta de 13 moedas, pondgraldaparticipacdo no comércio com o Brasil — Fonte: FUNCEX
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A andlise do modelo modificado, com as hipétesesndensibilidade do
investimento a taxa de juros e captando as intede=ndo BC no cambio, mostra que
0 sistema de metas de inflacdo passa a atuar besita via cambio. Assim, uma
grande mudanca da SELIC em resposta a um chodaeiamfario tem pouco impacto
sobre a inflacdo se, ao mesmo tempo, o0 BC commaddtares que , sob uma
flutuacéo livre de fato, levariam a uma apreciagd@@ambio nominal e, tudo o mais

constante, do cambio real.

As intervengbes no mercado de cambio, que levacamalo de reservas
internacionais pelo BC, geram ainda outros desibgiois. Essa flutuacdo amortecida
gue ocorre no Brasil, leva a uma apreciacdo muitdal do cambio perante um
aumento de juros em decorréncia de um choque ioflago. Os investidores
externos interessados em se apropriar apenas eterdifal de juros, sabendo disso,
passam, entdo, a perceber um risco menor de degdiecia que sabem que o cambio
tera que se apreciar por algum tempo ainda para goéitica monetaria faca o efeito
desejado sobre a inflacdo. Assim, o maior risceatesspeculadores, o de uma rapida
depreciacdo que elimine os ganhos obtidos no chamealy-trade se reduz. As
intervengbes do BC mantém a taxa de cambio acimaedonivel de equilibrio
compativel com o volume de financiamento externcom o0 grau de atratividade
brasileira, de acordo com a equacéao (iv) do modeigo, o resultado é uma taxa de

juros real também recorrentemente acima da tayaroereal de equilibrio.

Outro problema de tais intervencdes é o custo feiam de carregar tal
volume de moeda estrangeira em um momento em diferencial de juros é grande.
O financiamento do governo para a compra de taisrvas se da basicamente no
mercado interno a taxas nominais superiores a aigifos e o rendimento desses
ativos (reservas) € muito mais baixo. Logo, o ciis@nceiro do governo de carregar

tamanha posi¢do em reservas internacionais naspeedével.

Apesar disso, o volume de reservas elevado contoab larasileiro, pode ser
importante em momentos de aversao ao risco glabah, uma fuga de capital do
nosso pais. Nesse cenario o BC pode intervir veludeiolares, ou seja, se
desfazendo de suas reservas, para garantir aliestadida moeda e da economia

como um todo.
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O estudo de LOPES busca mostrar ainda que as $gs0tde baixa
sensibilidade a politica monetéaria e diversas wetggdes no cambio, que levam a

conclusdo de que a operacado do sistema de metsmsibé um dos motivos para a
taxa de juros real alta, ndo séo téo irreais.

O autor mostra que a sensibilidade do nivel dedaiile a taxa de juros no
Brasil é cerca de quatro vezes menor que nos Estagidos. Além disso, o autor cita
outros motivos ja comentados nesse estudo parec@xplbaixa eficiéncia da politica

monetaria, como o problema dos créditos direcionado “piso” para a taxa SELIC

Estoque de crédito segundo a origem dos recursos
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estabelecido pela caderneta de poupanca, da TdlL &enafetada por movimentos na
SELIC e do excesso de indexacédo de ativos finasg@itaxa SELIC. Ele enfatiza o
fato de o volume total de crédito ainda ser pequeEmoeo proporcado do PIB (abaixo
de 50%), principalmente os pré-fixados de médiorgd prazo, mais sensiveis a
variacdes da taxa de juros, e critica, principat®esua composi¢cdo, com o crédito
direcionado representando cerca de 35% do totestbmue de crédito (ver grafico 8).

Em relacdo a hipétese cambial, o autor toma conta daa validade. Na
préxima secdo procuramos mostrar por que tal tspoe valida, mostrando as

variacbes da acumulacdo de reservas do BC e sugsra® no mercado spot de
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cambio e tentando ainda mostrar como esse impacte fer influenciado o cambio
no periodo. A partir dessa analise empirica sob&rmbio, esse estudo procura

verificar se de fato houve impacto sobre a SELIGadeintervencoes.

V.2 Evidéncia Empirica

O modelo descrito acima € uma explicacdo valida paproblema de juros
reais altos no Brasil se, de fato, o canal camloal subutilizado e, entéo,
comprometer o funcionamento eficiente do sistemaekas de inflagéo.

O valor do repasse cambial, também chamado decmdf degpass-through
€ parte importante do processo de transmissao ldéaganonetaria para a inflacao.
Logo, saber qual € o valor desse repasse diretiadio para inflagdo é necessario
para analisar a tese de LOPES. Isso por que, seesBciente for muito alto, ficaria
claro que as intervencdes assimétricas do BC, comtuito de ndo permitir a
apreciacdo cambial (mesmo em momentos de choquecigsos como o de
commodities no final de 2010), foram relevantesaparinflacdo acima da meta no
periodo e a manutencdo de taxas de juros mais Jdtase o repasse for muito baixo,
as intervencdes do BC no cambio seriam pouco mnefesgara o desenvolvimento da

taxa de juros nos ultimos anos.

A estimacao se baseou na equacao (i) modificadaritee na se¢do acima,
gue é uma Curva de Phillips alterada para capteefeisos do cambio. A Unica
modificacdo relevante foi a adicdo de uma varifgeea captar o efeito dos precos de

commodities internacionais sobre a inflagédo braaile

A oscilagdo do preco das commodities tem grandeactop na inflacdo
brasileira, dado o perfil do nosso indice, com@mdtros paises emergentes, em que
0 peso de alimentos é muito alto. Mesmo as comimeditdo agricolas, como as
energéticas e os metais industriais, sdo muitovaetes na composicao do IPCA,
porém o efeito ocorre em um prazo mais longo. Adésao, os paises exportadores de
commodities, como o Brasil, tendem a ter seu cammuiibo afetado por variacées nos
termos de troca. Assim, um aumento dos prec¢os uhkenodlities melhora os termos
de troca e tende a apreciar o cambio. Logo, vaemdd cambio tendem a compensar

o efeito de variagcdes dos precos de commoditieeeSDBPCA. Assim, para captar
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apenas o efeito do cambio, € necessario incluir vaniavel que capture o efeito do
preco das commaodities internacionais. No casaatitos o CRB, que é um indice de

precos de commodities medido em US$.

A varidvel que capta o efeito da atividade é umdidaede hiato do produto
estimada através de uma fungéo de producdo dara@nd funcdo de producéo foi
estimada através de duas séries: 0 Nivel de Uiizala Capacidade Instalada, ou
NUCI, da Confederacao Nacional da Industria (CbHpta o efeito do capital e a taxa
de desemprego, da Pesquisa Mesnsal de Enifretm IBGE, capta o efeito do
trabalho. Cada insumo tem peso de 50% na funcéao 8lttro HP foi aplicado para

achar o hiato do produto.

O resultado € uma regressédo do IPCA nos componeiidéels acima e em
dummiesque capturam o efeito sazonal. O periodo analigad@almente vai desde
fevereiro de 2000 (pouco depois da implementacatadio flutuante) até o més de
agosto de 2011.

Dependent Variable: IPCA

Method: Least Squares

Date: 11/24/11 Time: 22:40

Sample (adjusted): 2000M02 2011M08
Included observations: 139 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.002807 0.000423 6.630485 0.0000
IPCA(-1) 0.656454 0.054521 12.04028 0.0000

DLOG(CAMBIO(-2)) ~ 0.028732  0.004841  5.935082  0.0000
DLOG(CRB_FUT(-1)) 0.025108  0.005903  4.253332  0.0000

@SEAS(2) -0.001458 0.000840  -1.735263 0.0851
@SEAS(3) -0.001710 0.000825  -2.072217 0.0403
@SEAS(5) -0.002633 0.000825  -3.190847 0.0018
@SEAS(6) -0.002208 0.000842  -2.620851 0.0098
@SEAS(8) -0.002030 0.000827  -2.453893 0.0155
@SEAS(9) -0.002381 0.000857  -2.778978 0.0063
HIATO_CNI(-5) 0.023341 0.022897 1.019377 0.3099
R-squared 0.643829 Mean dependent var 0.005319
Adjusted R-squared 0.616003 S.D. dependent var 0.004244

18 A série da PME tem inicio em 2002, porém para éogerde interesse (desde 2000) a série é o
resultado de uma regressédo entre a PME e a séagalde desemprego divulgada pelo DIEESE.
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S.E. of regression 0.002630 Akaike info criterion -8.967686

Sum squared resid 0.000885 Schwarz criterion -8.735462
Log likelihood 634.2542  F-statistic 23.13776
Durbin-Watson stat 1.826482  Prob(F-statistic) 0.000000

Pode-se perceber que o cambio tem um impacto deia@adamente 2,87%
direto sobre o IPCA, com uma defasagem de 2 mBseSm a analise correta deve
incluir o impacto do repasse ao longo do tempaavats da inércia inflacionaria -
impacto do IPCA defasado em 1 periodo, nesse camwa de 65% de um choque no
cambio € repassado ao periodo seguinte. Assinongo ldos proximos 12 meses o
impacto acumulado é de 8,31%ara essa amostra, como pode ser visto abaixo
(tabela 3).

[Arnostral 20002 | 2011.8 |
[IPCACD | Coeficients | B5.5% |
Periodo | Coeficiente | Impacto Acurnulado
1 2.87% 2.87%
2 1.89% 4 75%
3 1.24% 5.00%
4 0.81% 5.81%
] 0.53% 7.34%
) 0.35% 7 B9%
7 0.23% 7.92%
a 0.15% 8.07%
e 0.10% 8.17 %
10 0.07 % 8.24%
11 0.04% 85.28%
12 0.03% 8.31%
FPemetuidade 8.36%

Esse coeficiente mostra que se o cambio depre@dareln t e se mantiver
nesse patamar, entdo, tudo o mais constante, o #fé@#n ano a frente sera 0.83%

maior.

19 Resultado similar ao obtido levando se em comi@laulo mais correto em que o efeito é perpétuo.
Nesse caso chegamos a 8,36%. Assim a janela ded feente parece razoavel para representar
praticamente todo o impacto desses choques do c&wobie o IPCA.
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O problema de analisar uma janela de dez anos epaisrjue esta passando
por grandes evolugcdes econdmicas € que o valoe des$iciente pode ter mudado ao
longo da janela. Em especial, durante a crise @8 20 valor desse repasse foi
guestionado, ja que o alto valor visto no passdai foi observado nesse periodo,
guando, mesmo com uma forte depreciacdo cambialyehoelativamente pouco

repasse para o IPCA.

Assim, para captar a evolucdo do valor do coefieiaie pass-througha
estimacao acima foi realizada em diferentes pesiodéadempo, com uma janela de 72
meses fixa para testar se, realmente, esse cotdiciga foi maior e,
consequentemente, intervengcdes no cambio levavanmadores danos ao
funcionamento do sistema de metas do que atualm@ntesultado esta consolidado

abaixo (tabela 4) e no apéndice o resultado é ampiaso em mais detalhes.

Feriodo Fass-through Acumulado em 12 meses
2000.03 - 2006.01 13.6%
2001.08 - 2007 .07 12.0%
2003.01 - 2003.01 5.0%
2004.06 - 2010.07 3.8%
200511 - 2011.05 2.3%

Podemos concluir, a partir dessa analise, que @ssep cambial caiu
significativamente e, aparentemente, a explica@db@PES para o nivel alto da taxa
de juros real no Brasil ja foi mais valida do queperiodo atual. Pelo resultado do
estudo, o funcionamento do sistema de metas nas&&o comprometido quanto foi
no passado. Portanto, pela andlise cambial, os o precisariam ser mantidos em
niveis elevados para afetar a inflacdo se esse fmsmico canal de transmissao, ja
que o repasse é muito baixo. Assim, mesmo uma grapteciacdo, motivada por
uma alta significativa de juros, atualmente temcpampacto relativo no controle da
inflacdo. A explicacdo da subutilizacdo do canahlwal, portanto, parece menos

valida do que outras anteriormente citadas.

Apesar dessa conclusdo, um resultado importante defudo € o de que o
repasse cambial tem impacto muito rapido sobrdlacéo (grafico 9). Como pode
ser visto no grafico abaixo, o impacto sobre aagéb de um choque no cambio é
concentrado nos 4 meses seguintes a esse chogira, Ama conclusdo mais correta

sobre a questdo da subutilizacdo do canal canmb@&lbarece ser a de que o cambio
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pode ser muito importante em relacdo donming do seu impacto.

Impacto de um choque de 10% no cambio
(efeito sobre o IPCA ao longo de 12 meses)

0.35%

0.30% -

0.25% -

0.20% -

0.15% -

0.10% -

0.05% -

0.00% ¢ =

A questdo dd@gimmingé muito relevante ja que o impacto de uma variagio
taxa de juros sobre a inflagdo € demorado, geradnestimado em cerca de 6 meses.
Logo, sabendo-se que o cambio tem um impacto rdpisla sobre a inflagédo, este
deve ser utilizado, quando possivel, para manten@onamento eficiente do sistema

de metas.

O canal cambial pode, entdo, ser muito util no redmtda inflacdo em
momentos de choques especificos. No caso de umuehatflacionario de
commodities, por exemplo, como citado no iniciosdesec¢do, é de se esperar, pela
melhora nos termos de troca que o cambio se aprésigm, o efeito dessa
apreciacdo deveria amenizar o impacto do aumentpregos das commodities.
Nesse caso, se a taxa de cambio for mantida gfifiente depreciada (por
intervencdes do BC), havera mais inflacdo do queecessario. Se o BC tentar
combater essa inflacdo com uma taxa de juros nt@isemtdo essa precisara ficar

recorrentemente nesse patamar mais elevado atéspueimpacto seja sentido.

38



VI. Conclusao:

O estudo buscou fazer uma analise sobre o nivgludos reais no Brasil.
Além de confirmar, através de varias metodologja®, o0 nivel esta realmente alto,

também foi possivel chegar a certas concluséeg sshmotivos para tal anomalia.

A explicacdo definitiva é, provavelmente, uma corabao dos fatores citados
acima. A analise aponta como principais causas @@mblema a questéo fiscal e a

baixa eficiéncia da politica monetaria.

O problema fiscal ndo é meramente um fenémeno&eamducéo da politica
econbmica, mas também uma questdo histérica. Assintp um ajuste fiscal
insuficiente ao longo dos ultimos anos, quanto istohico de mal credor aumentam
o prémio cobrado pelos investidores ao financigats. Além disso, o volume e a
composicdo da divida publica ainda refletem umilpgestador e um passado de
indexacdo. Apesar disso, o cenario fiscal evolwsitvamente desde a ado¢ao da
triade da politica econbmica e € responsavel, eandgr parte, pela reducdo de
patamar dos juros reais que ja ocorreu. Mesmo agsara uma convergéncia
definitiva ao nivel internacional, ainda pareceeassério um esfor¢o significativo na
contencdo dos gastos publicos e, possivelmente,numdanca na analise das contas

publicas, com mais énfase sobre o déficit nominal.

A baixa eficiéncia da politica monetaria tambémum motivo quase
consensual para explicar a taxa de juros de eqail#finda alta. O tema ja € motivo
de estudo ha bastante tempo, porém tinha comopiidcoipal o tamanho do estoque
de crédito brasileiro ainda baixo, tornando esgsmalcde transmissdo da politica
monetaria pouco eficiente, e a composi¢cado da dipiglaica federal, com grande
proporcao de LFTs. Atualmente a questao voltou apentada como explicacdo para
o problema devido ao recente aumento consider&velatiito direcionado no estoque
total. Assim, apds a crise de 2008 - quando essditarfoi usado para combater o
arrefecimento da demanda — pode-se afirmar queésse dos principais motivos

para a diminui¢do do ritmo de conversao da taXards para padrdes internacionais.

O pais convive com baixa poupanca para o0 nivelngdestimentos que

pretende fazer, gerando inflagdo sempre que aceler@scimento, e necessita de

39



juros mais altos do que o normal para combater smagja que grande parte dessa

poupanca é pouco sensivel a politica monetaria.

A analise sobre a questao cambial mostrou queassago, quando o repasse
cambial era maior, a politica do banco centralndervir recorrentemente no cambio,
mantendo-o mais desvalorizado do que ocorreriausolbegime de plena flutuacéo,
pode ter sido um entrave ao bom funcionamento stersa de metas de inflacdo no
pais. Portanto, os juros podem ter sido mais dibogue 0 necessario durante algum
periodo. Apesar disso, dada a recente diminuicdaaddiciente de repasse esse
argumento parece menos relevante do que os eadbsitacima para explicar o

motivo dos juros reais de equilibrio persistentemetevados no Brasil.

A grande contribuicdo da livre flutuacdo para ocfanamento eficiente do
sistema de metas de inflacdo parece ser em relgdionming do seu impacto.
Assim, uma concluséo relevante do estudo € a deoquéanbio, pelo seu impacto
rapido sobre a inflacdo, deve ser usado, quandsigbsem complemento a politica
monetéria no controle inflacionario. Essa livretdacdo deve ser especialmente
valida em momentos de choques especificos, cormde eemmodities que ocorreram

algumas vezes ao longo dos ultimos anos.

O Brasil passa por um momento atualmente de eatiemportancia para a
concretizacdo da convergéncia dos juros reais dtedes internacionais. O menor
ritmo de crescimento dos paises desenvolvidos eradido esse ano e projetado para
os préoximos devido a crise européia e a fragibsidio econémica dos EUA — deixa o
Brasil em uma situacao relativamente favoravel,qonal a correta conducdo da
politica econébmica pode levar a reducdo permangatéaxa de juros. O cenario
prospectivo deve manter a possibilidade de finanerdgo internacional (mesmo que
o fluxo para o Brasil nos proximos anos seja memete deve ser relativamente
elevado dada a nossa atratividade relativa) semdgsapressoes inflacionarias,
possibilitando um corte de juros que ndo restrmjinanciamento externo, ainda
muito necessario devido a baixa poupanca nacidiesse contexto, uma conducao
de politica fiscal conservadora possibilitaria umaor credibilidade (em um mundo
avesso ao risco devido as crises recentes) e atemgdo do fluxo de investimentos
para o pais e, principalmente, aumentaria a poapamegrna, essencial para a
manutenc¢ao dos investimentos sem gerar pressdesionrias.
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O Brasil se depara com um futuro favoravel a quizdtaxa de juros tanto por
reformas ja feitas internamente, quanto pela petispede sua posicao relativa em
um mundo de juros mais baixos nos préximos anosnMeassim, me parece que, se
ao longo dos ultimos anos observamos alguma redig@atamar nas taxas de juros
devido a consolidacdo de uma nova politica ecor@matualmente, uma atencao
maior sobre a situacao fiscal e a composicdo dans&go do crédito sdo necessarias

para finalizar esse processo de convergéncia dad&juros real.
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VII. Apéndice:

Dados coletados em Outubro de 2011:

- Comparacao Internacional da Taxa de Juros Re#lost

Pais Economia| Juros |Inflagae | Juros Real Ex-Post Pesos
Estados Unidos hiDl 0.25% | 3.77% -3.52% 20.4%
Area do Euro hiDl 1.60% | 2.52% -1.02% 15.6%
China ME B.AE% | B.20% 0.36% 11.3%
Japdo ] 0.08% | 0.20% 0.13% B.2%
India hE 7.25% | B.99% -1.74% 4.9%
Fiscsia ME B8.25% | 7.20% 1.05% 3.3%
Feino Unido D 0.60% | 453% -4.03% 3.1%
Brasil ME 12.00% | 7.31% 4.69% 2.8%
México Ml E 4.23% | 3.10% 1.13% 2.2%
Coreia do Sul hiDl 3.25% | 4.30% -1.05% 1.9%
Canada ] 1.00% | 3.08% -2.058% 1.7%
Turguia ME B75% | B.20% -0.45% 1.5%
Indanésia ME B.75% | 4.79% 1.96% 1.3%
Australia hD 4.75% | 3.60% 1.15% 1.1%
Faoldnia ME 4.80% | 4.31% 0.19% 1.0%
Taildndia ME 3.80% | 4.29% 0.79% 0.7 %
Africa do Sul Ml E 5.80% | 5.34% 0.16% 0.7 %
Caldmbia MlE 4.80% | 3.73% 0.77 % 0.6%
halasia MlE 3.00% | 3.29% -0.29% 0.6%
Suécia ] 200% | 3.04% -1.04% 0.5%
Ucrénia ME 7.75% | -1.58% 89.33% 0.5%
Suica hD 0.00% | 0.19% -0.19% 0.5%
Filipinas ME 4.80% | 4.71% 0.21% 0.5%
Foménia M E B.25% | -0.558% 5.83% 0.4%
Moruega tD 225% | 1.25% 1.00% 0.4%
Repiblica Checa MlE 0.75% | 1.74% -0.99% 0.4%
Feru Ml E 4.25% | 3.35% 0.90% 0.4%
Chile Ml E B.2A% | 3.17% 2.053% 0.3%
lsrael ME 3.00% | 3.42% -0.42% 0.3%
Dinarnarca hD 1.268% | 261% -1.36% 0.3%
Média Ponderada Pesos
Total Jures |Inflagao | Juros Real Ex-Post Total
Faizses ME 19 B.7 % 5.0% 0.73% 3357%
Faiges MD 11 0.9% 2.9% -2.05% 81.82%
Total de Paises 30 3.2% 4.1% -0.95% 85.39%

- Fonte: Reuters Datastream e FMI
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- Comparacao Divida Publica Bruta como Proporcabléo

Pais Economia Divida Pablica Bruta como proporcao do PIB
Japao kD) 197 5%
Grécia {10 142.8%
[slédndia {510 126.1%

ltalia {10 119.1%
Bélgica kD 100.9%
Irlandsa A OR 7%
Paortugal MDD H3.0%
Canada kAL a4.0%

Alermanha kD) 83.2%
Franga hAD g02.4%
Hungria hE 80 2%

Feino Unido i 761 %

Israel rE T4 5%
Avstriz rAD 71.0%
Holanda kA B2 B%

Estados Unidos kAL B2.3%
Espanha rD B0.1%
Brasil ME 599.0%
Foldnia hE 52.8%
Malasia hE 52.4%
India ME £1.9%
Maruega rD 43.59%
Finlandia kA0 43.3%
Coldmbia FE 45, 4%
Argentina ME 45.1%
Dinamarca i 43 4%
Turguia hE 42 8%
SUecia {10 39.8%
Hepdblica Checa ME 358.7%
Suica {510 38.7%
Mexico ME 36.8%
Taiwan FE 43.9%
Africa do Sul ME 32.3%
nova feldndia i 30.3%

Australia iy 26.6%
Caréia do Sul i 22 7%

China rE 18.9%

Chile rE o.2%
Rissia hE 9.0%

- Fonte: Bloomberg
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Resultados das regressfes e impacto acumulado dantéo, citados no capitulo
V:

2000m03 - 2006m02

Dependent Variable: IPCA

Method: Least Squares

Date: 11/24/11 Time: 21:31

Sample (adjusted): 2000M03 2006M02
Included observations: 72 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

IPCA(-1) 0.785084 0.047042 16.68887 0.0000
DLOG(CAMBIO(-2))  0.030905 0.006724 4.596068 0.0000
DLOG(CRB_FUT(-1)) 0.050773 0.015706 3.232807 0.0020

@SEAS(7) 0.005598 0.001266 4.421532 0.0000
@SEAS(9) -0.002413 0.001311 -1.840321 0.0704
@SEAS(10) 0.003032 0.001322 2.292728 0.0252
@SEAS(11) 0.003094 0.001300 2.380828 0.0203
HIATO_CNI(-5) 0.224465 0.094617 2.372344 0.0207
HIATO_CNI(-6) -0.202474 0.093229 -2.171777 0.0336
R-squared 0.696693 Mean dependent var 0.006563
Adjusted R-squared 0.658178 S.D. dependent var 0.005175
S.E. of regression 0.003026  Akaike info criterion -8.646832
Sum squared resid 0.000577  Schwarz criterion -8.362249
Log likelihood 320.2860 Durbin-Watson stat 1.845147

[Amostra| 20003 2006.02 |

IPCALN| Coef | 78.5% |

Perioda | Coef. [lmp. Acurm.
1 3.09% 3.1%
2.43% 5.5%
1.90% 7%
1.50% 5.9%
1.07% 0 10.1%
092% 11.0%
072%  11.7%
057%  12.3%
9 0.45%  12.8%
10 0.35% 13.1%
i 0.27%  13.4%
12 0.22% 13.6%
Pemetuidade 14.4%

[t Yy I S Y
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2001m08 — 2007mO07

Dependent Variable: IPCA

Method: Least Squares

Date: 11/24/11 Time: 19:35
Sample: 2001M08 2007M07
Included observations: 72

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IPCA(-1) 0.770988 0.046315 16.64665 0.0000
DLOG(CAMBIO(-2))  0.028819 0.005861 4.916653 0.0000
DLOG(CRB_FUT(-1)) 0.026813 0.011565 2.318388 0.0236
@SEAS(1) 0.002190 0.001203 1.821105 0.0732
@SEAS(7) 0.002955 0.001145 2.581862 0.0121
@SEAS(10) 0.003842 0.001159 3.314821 0.0015
@SEAS(11) 0.003300 0.001194 2.765082 0.0074
R-squared 0.728242 Mean dependent var 0.005878
Adjusted R-squared 0.703157 S.D. dependent var 0.005093
S.E. of regression 0.002775  Akaike info criterion -8.844197
Sum squared resid 0.000501  Schwarz criterion -8.622855
Log likelihood 325.3911 Durbin-Watson stat 2.039137

[Amostra| 20018 | 20077

IPCAL1) | Coeficiente| 77.1%

Periodo | Coef  [lmp. Acom.
1 2.88% 2.9%
2 2.22% 5.1%
3 1.71% B.8%
4 1.32% §.1%
5 1.02% 8.2%
] 0.79% 8.89%
7 0.61% 10.5%
g 0.47 % 11.0%
9 0.36% 11.4%
10 0.28% 11.7 %
i 0.21% 11.9%
12 0.16% 12.0%
Perpetuidade 12.6%
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2003m01 - 2008m12

Dependent Variable: IPCA
Method: Least Squares
Date: 11/24/11 Time: 21:32
Sample: 2003M01 2008M12
Included observations: 72

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.001609 0.000384 4.186151 0.0001
IPCA(-1) 0.686711 0.057816 11.87747 0.0000
DLOG(CAMBIO(-2))  0.018966 0.006358 2.982832 0.0040
DLOG(CRB_FUT(-1)) 0.015410 0.005619 2.742775 0.0079
@SEAS(6) -0.001757 0.000861 -2.041484 0.0453
HIATO_CNI(-4) 0.075908 0.041629 1.823448 0.0728
HIATO_CNI(-6) -0.072431 0.042650  -1.698285 0.0942
R-squared 0.730388 Mean dependent var 0.004871
Adjusted R-squared 0.705501 S.D. dependent var 0.003543
S.E. of regression 0.001923  Akaike info criterion -9.578071
Sum squared resid 0.000240  Schwarz criterion -9.356728
Log likelihood 351.8105 F-statistic 29.34788
Durbin-Watson stat 1.912449  Prob(F-statistic) 0.000000
|Amostra] 20031 | 200512 |
IPCAL1) | Coeficiente| 68.7% |
Periodo | Coef  [lmp. Acom.

1 1.90% 1.9%

2 1.30% 3.2%
3 0.89% 4.1%
4 0.61% 4.7 %
5 0.42% 5.1 %
a] 0.29% 5.4%
7 0.20% 5.B%
=] 0.14% 5.8%
H 0.09% 5.8%

10 0.06% 5.8%
1 0.04% B.0%

12 0.03% 6.0%

Perpetuidade B.1%
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2004m06 — 2010mO05

Dependent Variable: IPCA
Method: Least Squares
Date: 11/24/11 Time: 21:33
Sample: 2004M06 2010M05
Included observations: 72

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.002224 0.000437 5.085648 0.0000
IPCA(-1) 0.597770 0.090213 6.626179 0.0000
DLOG(CAMBIO(-2))  0.015412 0.005602 2.751136 0.0077
DLOG(CRB_FUT(-1)) 0.015232 0.004694 3.244742 0.0019
@SEAS(3) -0.001079 0.000714  -1.511275 0.1356
@SEAS(5) -0.001178 0.000718 -1.641202 0.1057
@SEAS(6) -0.001486 0.000714  -2.080562 0.0415
@SEAS(8) -0.001198 0.000710  -1.688082 0.0963
R-squared 0.498731 Mean dependent var 0.004261
Adjusted R-squared 0.443905 S.D. dependent var 0.002178
S.E. of regression 0.001624  Akaike info criterion -9.902812
Sum squared resid 0.000169 Schwarz criterion -9.649849
Log likelihood 364.5012 F-statistic 9.096573
Durbin-Watson stat 1.968397  Prob(F-statistic) 0.000000
[Arostral 20046 | 20105 |
IPCAL) | Coeficiente| 59.8% |
Periodo | Coef  [lmp. Acum.

1 1.54% 1.5%

2 0.92% 2.5%

3 0.55% 3.0%

4 0.33% 3.3%

5 0.20% 3.5%

) 0.12% 3.7 %

7 0.07% 3.7 %

B 0.04 % 3.8%

5 0.03% 3.8%

10 0.02% 3.8%

11 0.01% 3.8%

12 0.01% 3.8%

Ferpetuidade 3.8%
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2005m08 - 2011m08

Dependent Variable: IPCA
Method: Least Squares
Date: 11/24/11 Time: 21:35

Sample (adjusted): 2005M08 2011M08
Included observations: 73 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.001679 0.000377 4.450485 0.0000
IPCA(-1) 0.606570 0.081347 7.456593 0.0000
DLOG(CAMBIO(-2))  0.009107 0.005466 1.666260 0.1003
DLOG(CRB_FUT(-1)) 0.012415 0.004250 2.921136 0.0047
@SEAS(1) 0.001330 0.000677 1.965652 0.0535
@SEAS(6) -0.001721 0.000680  -2.530916 0.0137
R-squared 0.569255 Mean dependent var 0.004073
Adjusted R-squared 0.537110 S.D. dependent var 0.002266
S.E. of regression 0.001541  Akaike info criterion -10.03357
Sum squared resid 0.000159 Schwarz criterion -9.845310
Log likelihood 372.2252  F-statistic 17.70890
Durbin-Watson stat 1.916504  Prob(F-statistic) 0.000000

[Amostral 200508 | 2011.08 |

IPCAL1) | Coeficiente| G0E% |

Periodo | Coef  [lmp. Acom.
1 0.91% 0.9%
2 0.55% 1.5%
3 0.33% 1.6%
4 0.20% 2.0%
5 0.12% 2.1%
] 0.07 %a 2.2%
7 0.04% 2.2%
g 0.03% 2.3%
9 0.02% 2.3%
10 0.01% 2.3%
i 0.01% 2.3%
12 0.00% 2.3%
Perpetuidade 2.3%
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