VULNERABILIDADE EXTERNA E AS CRISES DO PLANO
REAL SOB CAMBIO FLUTUANTE: COMO ESCAPAR DA
ARMADILHA DOS JUROS REAIS MUITO ELEVADOS?

Marcio G. P. Garcial
Maio 2004

Resumo

A esperanca de que menores taxas de juros reais e maiores taxas de crescimento adviriam
da flutuagdo do Real foi em grande medida frustrada. Duas crises de liquidez internacionais,
causadas pela reversdo do fluxo de capitais, ocorreram em 2001 e 2002. Essas crises
geraram maiores taxas de juros, menor atividade econbmica e maior inflagdo.
Conseqlientemente, a expressao “estagflacdo causada pela taxa de cambio” parece
caracterizar a esséncia desse fendmeno. Cabalero e Krishnamurthy [2002] modelam tais
crises. No modelo, o investimento doméstico depende da liquidez internacional agregada da
economia, 0 que vem a ser um fator limitante. Durante uma crise de liquidez, a liquidez
diminui e a economia entra em recessdo. Nem a autoridade fiscal, nem a monetéria podem
reaguecer a economia através de aumentos dos gastos do governo ou oferta de moeda.

O cerne das dificuldades enfrentadas pelo Brasil em 2002 originouse da combinagédo da
grande aversdo a risco no mercado financeiro internacional e a incerteza associada ao curso
da futura politica econémica a ser seguida pela administragdo Lula e seus deitos na
sustentabilidade da divida publica. Mesmo ap6s a melhora observada em 2003, para evitar
um penoso default, taxas reais de juros devem cair para que o crescimento sustentavel
retorne. Paraaumentar as chances de sucesso, algumas politicas so sugeridas:

Aprofundar aintegragdo entre o Brasil e o mercado financeiro internaciond;

Aumentar a exportabilidade da economia;

Aumentar o esforco fiscal, com intuito de dirimir as dividas sobre sustentabilidade

dadividapublica;

Aumentar a credibilidade da autoridade monetaria através da aprovacdo da

autonomiado Banco Central do Brasil; e

Retomar os esforgos para aongar o perfil da divida e, paralelamente, reduzir a sua

indexacdo ataxa de cAmbio e a taxa Selic de curto prazo, ampliando a utilizacgo de

titulosvinculadosainflagéo.
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Abstract
The hope that lower real interest rates and higher growth would follow the flotation of the
Brazilian real was in large measure frustrated. Two international liquidity crises, caused by
the reversal of capita flows, occurred in 2001 and 2002. These crises were associated with
higher interest rates, lower economic activity, ad higher inflation. Therefore, the term
“exchange rate stagflation” seems to characterize the essence of this phenomenon. A
stylized model by Cabalero and Krishnamurthy [2002] explains these events. The main
characteristic of the model is that domestic investment depends on the aggregate
international liquidity of the economy, which is a limiting factor. During a liquidity crisis,
liquidity is reduced, and the economy fallsin recession. Neither the fiscal authority nor the
monetary authority can reflate the economy by increasing government expenditures or the

money supply.

The bulk of the difficulties Brazil faced in 2002 stemmed from the combination of the
extremely high risk aversion in international financia markets and the uncertainty
associated with the course of the future economic policy to be followed by the Lula
administration and its effects on the sustainability of the public debt. Even after the
improvement observed in 2003, to avert a painful default, real interest rates must fall and
sustained growth must resume. To increase the chances of success, several policy measures
aresuggested:
- Tofurther theintegration of Brazilian and international financial markets;

Toincrease the exportability of the economy;

To increase the fiscal effort, in order to help dispel the doubts over the

sustainability of the public debt;

To increase the credibility of the monetary authority, by conferring instrument

independence to the Brazilian Central Bank; and

To resume the debt management efforts to lengthen the debt profile while reducing

the indexation to the exchange rate and to the Selic short term rate, by making

larger use of inflation-linked bonds.
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1. Introducao

Com o0 Fano Red de julho de 1994, o Bradl findmente domou a inflago. No find de
2003, a inflacBo permanecia subjugada, mas a taxa de juros reais no Brasl anda etava
entre as mas devadas do mundo. As dtas taxas de juros reas prgudican as financas
plblicas e também comprometem as perspectivas de crescimento da economia brasleira
Os gspreads banc&ios também o extremamente dtos, tornando o crédito extremamente
oneroso. N&o surpreendentemente, o credlto a0 sgtor privado provido pelo setor financeiro
permanece em torno de 25% do PIBZ. O financiamento através de aydes também é pequeno.
Ao find de 2003, o vdor totd das empresas brasleras ligadas em bolsa era de 232 bilhdes
de US ddlares (USD)3. O sgtor publico continua sendo o principa absorvedor da poupanca
privada. A divida plblica bruta domégtica pulou de 11.5% para 46.0% do PIB no periodo
de nove anos entre 1995-2003%.

Para que o setor financero atue de forma agpropriada como suporte para O crescimento
sudentado, diversos desafios permanecem. Dentre estes, esse artigo ir4 trabahar com a
questdo fundamentd de como baixar a taxa basca de juros (Sdlic). Essa é condicdo sne
gua non tanto para o retorno do crescimento econdmico quanto para a sustentabilidede da
divida do setor publico.

A Secéo 2 modtra os principais fatos edtilizados para o Brasl durante o periodo 1999-2002,
depois da flutuacdo da moeda brasileira (BRL). Ela também apresenta a decomposicéo da
taxa de juros domédtica, identificando os principais componentes da dta taxa de juro red.
Esses componentes sréo interpretados separadamente a luz do modelo da secéo 3 para
derivar recomendagBes de politica econdmica

A ¢80 3 descreve a versdo ISLM do modeo proposto por Cabdlero e Krishnamurthy
(CK) para mercados emergentes [2002]. Nés usamos essa Smples adaptacéo do tradiciond
moddo Munddl-Heming para explicar os eventos e as reaghes da politica econdmica que
marcaram os primeiros anos (1999-2002) da experiéncia do Plano Red sob taxa de cambio
flutuente.

A sti 4 goresenta recomendagdes de politica econdmica derivedas do moddo CK
objetivando a reducdo da taxa de juro red nos proximos anos. As conclusdes esdo na segéo
5.

2 Ver Banco Central do Brasil, Nota paraa | mprensa - Politica Monetéria de 12/22/2003.
3 Ver Bovespa, “ Capitalizacdo Bursdtil,” Boletim didrio do mercado de 12/30/2003.
“ Ver Banco Central do Brasil, Notaparaalmprensa- PoliticaFiscal de 12/23/2003.



2. 1999-2002: O Plano Real sob Taxa de Cambio Flutuante

Nesta secdo, andisase 0 comportamento da taxa de juros e da taxa de cambio durante o
periodo do Plano Red sob taxa de cambio flutuante, que corresponde ao segundo mandato
do Presdente Fernando Henrique Cardoso. A tabda 1 modra os principais indicadores
macroecondmicos daguel e periodo.

Tabela 1: Indicadores Macroecondmicos do Periodo de Cambio Flutuante do Plano Real
1099 2000 2001 2002}
Crescimento do PIB 0.8% 4.4% 1.4% 1.5%
Inflacéo (IPCA) 8.9% 6.0% 7.7% 12.5%
Depreciagéo da Taxa de Cambio 48.0% 9.3% 18.7% 52.3%
Taxa Nominal de Juros (Selic) 24.8% 17.4% 17.2% 19.2%
Taxa Real de Juros 14.6% 10.8% 8.9% 11.1%*
Superavit Fiscal (%PIB)
Primario 3.3% 3.6% 3.8% 4.0%
Nominal -5.8% -3.6% -3.5% -4.7%
Conta Corrente
Bilhdes de USD -25.30 -24.20 -23.20 -7.70
%PI1B -4.8% -4.1% -4.6% 1. 7%

* Taxa real de juros ex ante calculada com a meta nominal da taxa Selic de 25%, estabelecida em
18/12/02 e com a mediana das expectativas de inflacdo para 2003 de acordo com a pesquisa semanal
do Banco Central Brasileiro ( disponivel em www.bcb.gov.br). A taxa real de juros ex post para 2002 foi
5.9%, uma vez que a inflagéo subiu inesperadamente nos Ultimos meses.

O segundo mandato do Presidente Cardoso comegou com a mudanca no regime cambid. O
red (BRL) foi desvaorizado em Janeéro de 1999. O regime de metas de inflacdo foi
introduzido mais tarde, no find segundo trimestre. Também contrastando com o periodo de
1995-98, 0 wuperavit priméio regitrou uma mehora sgnificativa Crescimento sustentado,
entretanto, Ndo veio, e 0 sado da conta corrente, gpesar das desvaorizagdes anteriores, O
ficou abaixo do patamar de 4% do PIB em 2002.

A dtissma taxa de juros reais, a baixa taxa de crescimento, a ariscada estrutura da divida
(que é dtamente indexada a taxa de cambio e a taxa de juro de curto prazo), e o
reconhecimento de passvos ocultos (os chamados “esqudetos’), fizeram com que a razéo
divida publica liquida / PIB crescesse dragticamente: de 30.4% em 1994 para 41.7% em
1998 e 55.9% em 2002. A sudentabilidade da divida publica depende nfo somente da
cgpacidade de manutencdo de um ato superavit fiscd primario, mas também da reducéo da
taxared dejuros e daretomada do crescimento®.

O Gréfico 1, que mostra a evolugdo des metas da taxa Sdic (escada aesquerda, EE) e da
taxa de Fed Funds (escda a direta, ED), demondra duas caracteridicas da politica
monet&ia braslera. Primero, a taxa de juro no Brasl é badante maor do que sua
contragpartida nos EUA (note a diferenca das duas escdas). A partir dos dados de inflacéo

®Ver Garcia[2002] para.um exercicio de decomposicao do crescimento dadivida.
6 para simul ages da divida sob diferentes cenérios, ver Goldfajn [2002].



mostrados na tabela 1, pode-se inferir que maior taxa nomind também s traduz em
maior taxa red de juros. Segundo, as mudangas nes metas das taxas bésicas de juros
brasleira e norteamericana exibem dara corrdacddo negdiva no periodo. A politica
monetéria nos EUA é contra-ciclica Contudo, a politica monetéria brasileira é pré-ciclicae
negativamente corrdacionada com a dos EUA. O moddo da segéo 3 visra explicar estes
fatos edtilizados gparentemente paradoxals.

Com intuito de mais bem compreender 0 comportamento conjunto das taxas de cambio e de
juros, congtrdi-se uma decomposicdo da taxa de juros brasileira de acordo com a condicéo
de paridade coberta das taxas de juros. Essa condicéo diz que um investidor dos EUA deve
ser indiferente entre invedtir em titulos dos EUA recebendo a taxa de juros i* em dolares e
investir em titulos brasileros recebendo a taxa de juros i em BRL, travando a taxa de
cambio futura Ao trava-la, €le se protege contra flutuagbes na taxa de cambio, de manaira
que ambas as taxas de retornos sgam iguais quando medides em USD’. O prémio de seguro
implicitamente pago para travar a taxa de cambio quando do resgate do titulo € a taxa de
depreciacdo computada através da divisio da taxa futura pela taxa spot, também conhecido
como forward premium fp. O forward premium engloba ndo somente a expectetiva de
depreciacéo E(IN(S/S)), mes também um prémio de risco, usudmente chamedo risco
cambid (currency risk), CUR®. Consegilentemente, se a paridade coberta das taxas de juros
£ marttiver, a taxa domédica s igudaria a taxa internaciond de juros mais o forward
premium ou sga, aequagdo (1) indicaria

i =i+ fp =i + E (S, /S,)) + CUR Q.

A andise empirica para 0 Bras| revela um subgtancid residuo positivo uma vez que tanto a
taxa de juros internaciond quanto o forward premium sfo subtraidos. Esse diferencia da
paridade coberta dos juros (CIPD) é a medida do risco pais’. Portanto, a equacéo (1) deve
ser adaptadaparase gudar aos dados brasleros

i, =i, + fp, +CIPD, =i, + E, (In(S; /S,)) + CUR, + CIPD, Q).

Alterndtivamente, titulos soberanos comercidizados no mercado internacional poderiam ser
usados para inferir o risco pais. Uma das medidas mais usadas de risco pais € o spread do
C-Bond, obtido da deducéo do rendimento de titulos americanos de mesma duragdo do
rendmento do C-Bond'® em mercados secundérios internacionais. Nés chamamos esta
medida de risco paiss COR, uma vez que é uma medida derivada de mercados
internacionais secundd&ios, que ndo S0 direamente aetados por medidas na politica

" A mesma condic&o de paridade se mantém pela perspectiva de um investidor brasileiro, umavez que essa
condicdo também implica que retornos em BRL sdo iguais.

O currencyrisk pode ser negativo, mas essa possibilidade néo é relevante no Brasil.
° O diferencial (ou desvio) da paridade coberta da taxa de juros é amelhor medida da faltamobilidade de
capital perfeita“...becauseit capturesall barriersto integration of financial markets across national
boundaries: transactions costs, information costs, capital controls, tax laws that discriminate by country of
residence, default risk, and risk of future capital controls’“[Frankel, 1991].
10 Entre os muitos titulos comercializados no mercado internacional durante o periodo de oito anos, o C-
Bond (Capitalization Bond) foi o maisliquido, por isso tendo sido escolhido como referéncia



monetaria domégtica A comparacdo entre as duas medidas de risco-pais, CIPD, e COR,
tem importantes consequiéncias para 0 comportamento conjunto da taxa de cambio e da taxa
de juros, como argumentaremos abaiXo.

O gréfico 2A mostra a decomposicdo da taxa de juros descrita pela equac@o 2 a partir do
momento em gue o Presidente Cardoso assumiu a presidéncia em 1995. A taxa nomind de
juros de um ano é a linha tracgada mas acima. A taxa de um ano é normalmente maior do
Que a taxa basca (Sdic) modrada na tabda 1 porque a curva de rendimento tem
usudmente se inclinado positivamente durante o periodo estudado.

A taxa de juros de um ano € decomposta em trés s&ries, de acordo com a Equacéo 2. A &ea
preta inferior € a taxa de juros de um ano do Tesouro americano, i*. Acima da taxa
internaciond, a &ea branca € o forward premium, fp. Findmente, o residuo cinza € o
diferencia da paridade coberta dosjuros, CIPD..

Para melhor contrastar 0 comportamento da CIPD com o spread C-Bond essas duas sfries

S80 modiradas separadamente no gréafico 2B. Apesar das duas linhas serem medidas de risco
pais, elas devem diferir por diversas razdes, como andisado em Garcia e Vapassos [2000]:

1. A maturidade e a duragdo dos titulos envolvidos sfo diferentes; sendo as dos C-
bonds muito mais longas que um ano durante o0 periodo estudado. Ese eféto €
menor amedida que o fim do periodo se gproxima.

O procedimento fiscal pode ser bem diferente e variar de acordo com o investidor™*.

3. Controles de capitd (na entrada dos capitals) estavam em vigor durante a primera
metade da amosiral?.

4. Risco de crédito (risco de default) diferenciado em funcdo dos tipos dos titulos da
divida brasleira (domédtica vs. externd). Ou sga, investidores podem acreditar que
exige uma ordem de default, e divida domégtica pode ser junior ou senior em
relacdo a divida externa

5. Eventud imposicBo de restrigdes na saida dos capitals em casn de crise Se is0
fose feto sam cdote na divida, iria somente afdlar investidores estrangeiros que
adquiriram divida domédtica, enquanto aqueles que adquiriram divida externa néo
seriam prejudicados.

N

Apesar de todas as razoes descritas acima, as duas medidas de risco pais para o Brasil ndo
podem separar-£ muito sem disparar edratégias financeiras que revertam a cunha entre as
medidas para 0 “norma”. Em outras pdavras, s um choque negativo—como um aumento
na aversio ao risco dos invedtidores externos—aumentasse 0 spread do Gbond, as taxas
domeédticas de juros também teriam que aumentar. Caso contrério, o capitd iria abandonar
0 pais, causando perda de resaervas externas (sob 0 antigo regime de crawling peg), ou a
depreciacéo da taxa de cambio (sob um regime de taxa de cambio flutuante). Na primeira
metade da amodra (1995-1998), o periodo de crawlingpeg, o CIPD superou
sdematicamente o spread do C-Bond. Somente durante crises, quando o spread do C-bond

1 ver Oliveira[1997].
12 Ver Garciae Barcinski [1998)].



pulava rgpida e acentuadamente, de foi maior do que o diferencid da paridade coberta dos
juros.

Sdgado, Garcia, e Medaros [2001] explicam esse comportamento aravés de uma funcéo
de reacéo néo linear do banco centra. O argumento basaia-se no fato de o Banco Centrd do
Brasl (BCB) = depaar com duas diferentes redtricbes. Em conjunturas tranquilas, o
cgpitd externo era abundante e a funcdo de reecdo do banco centrd néo levava em
condderacéo a pressfo da taxa de cambio (uma vez que era um crawling peg, a presséo se
materidizava em perda de reservas externas). Durante periodos, 0 BCB auava como
um banco centrd de uma economia desenvolvida, preocupando-se somente com as
expectativas de inflacéo e o hiato do produto. Durante crises, entretanto, a perda de reservas
necessria para preservar 0 cambio controlado ativava outro cana (pode-se chama-lo de
cand de taxa de cambio), que fazia com que as taxas de juros pulassem para cma
Tipicamente, como mostrado no gréfico 2B, o spread do C-Bond € o primeiro a pular, e a
CIPD move-se depois, quando as taxas domédticas de juros sGo elevadas para evitar
maiores perdas de reservas externas. Por iss0, 0 aumento na diferenca entre o spreed do C-
bond a CIPD tem servido como um étimo indicador coincidente de crises.

Depois de um turbulento periodo inicid que sucedeu a flutuacdo do BRL em jandro de
1999, a rdlacdo entre as duas medidas de risco pais reverteu-se: 0 spread do C-Bond
tornou-se sgematicamente maior do a CIPD. Duas possivels razfes para isso foram o
grande crecimento do invesimento externo direto (IED) e a entrada anda menor de
fundos degtinados a arbitragem de curto prazo para invedtir na divida doméstica braslera
Isso sugere que a diferenca entre 0 spread do Gbond e a CIPD—consderados todos 0s
impogtos, redrigdes legais e riscos percebidos envolvidos—foi suficiente para prevenir a
fuga de capitd, mas ndo o suficiente para atrair fundos externos como no periodo prévio®®,

O gréfico 3 mogtra a decomposicdo dos dados da taxa de juros em um formato diferente,
mais fid a0 moddo a s apresentado na segdo 3. Ele cobre o periodo que se inicia em
janero de 2000 e = estende até abril de 2002. O ano de 2000 foi 0 Unico ano bom do
regime flexivel. Durante 2000, a taxa bésca de juros (Sdic)—a linha tracgada (EE)—cau
durante 0 a0 e a taxa de canbio—a &ea cinza a0 fundo (ED)—eddbilizou-s2. A
indinacdo da curva de rendimento (que representa a estrutura a termo das taxas de juros) €
medida pela diferenca entre a taxa de juros de um ano—a linha continua (EE)}—e a taxa
Sdic. A curva de rendimento ndo era muito indinada*, e aé ficou invertida durante curtos
periodos, sndizando a expectativa de maiores quedas nas taxas de juros.

13E provével que avolatilidade nataxa de cambio introduzida pelo novo regime tenha aumentado os riscos
envolvidos na estratégia financeira conhecida como carry trade. Essa estratégia consiste em tomar 0S recursos
emprestados na moeda com baixa taxa de juros, troca-los paraamoeda que paga altataxade juros e reverter a
operagéo ao final. O ganho é a diferenca nas taxas de juros. Se a moeda de baixa taxa de juros se depreciar
vis-a-vis amoeda de altataxa de juros, hd um ganho extrade capital. Entretanto, se amoeda de altataxade
juros se depreciar, entdo o diferencia nas taxas de juros pode ser perdido.

14 Liquidez paratitulos do governo denominados em BRL sem clausul as de indexagéo sempre foi muito baixa
paramaturidades maiores que um ano. 1sso € um exemplo do chamado pecado original, ou seja, agrande
dificuldade de se ter um mercado de crédito de longo prazo na moeda doméstica (ver Goldfajn and Rigobon
[20007]).



No gréfico 3, a taxa de juros de um ano € decomposta em duas pates o forward
premium—a linha com losangos (EE)—, correspondendo a depreciacdo um ano afrente; e
a taxa de juros domédica em ddlares —a linha com marcadores triangulares (EE}—,
correspondendo a0 rendimento que se recebe investindo em um titulo domégtico indexado
a0 délar’®. Ou sgja, pode-se tanto receber a taxa nomind em BRL quanto comprar um titulo
que paga a depreciacdo efetiva @x-post) mas a taxa domésica em ddlares. Condderando-

e as varidvels da Equacdo (2), ataxa domésticaem dolares seigudaai, +CIPD, .

O rendimento do C-bond € a linha com marcadores quadrados (EE). Findmente, a
diferenca entre 0 spread do C-bond a CIPD é retratada aravés da linha marcada em xis
(EE). Durante o ano de 2000, o forward premium e a taxa de juros domésticas em ddlares
estavam caindo, repartindo iguamente a taxa doméstica em BRL'®. O rendimento do C-
Bond permaneceu estavel. No inicio de janeiro de 2001, o0 COPOM'’ baixou a meta da
Sdic para 15.25%, amenor taxa desde o inicio do Plano Redl.

Infelizmente, a segiiéncia de eventos domésticos e externos'® postergou a retomada do
crescimento econdmico. Depois de marco de 2001, tornou-se claro que os bons tempos
tinham acabado. O risco pais, medido pdo spread do C-bond, comegou a subir. A taxa
domeédtica de juros também reagiu. A Sdic foi aumentada diversas vezes, e a curva de
rendimento empinou, ou sga teve sua indinagdo dragticamente aumentada O grande
aumento na taxa de juros de um ano pode ser totamente aribuido a0 aumento no forward
premium A taxa domédica de juros em dilares (0 cupom cambid) caiu durante 2001,
aumentado a diferenca entre as duas medidas de risco paist®. Até setembro de 2001, a taxa
de cambio depreci ou-se continuamente.

A imensa liquidez que foi injetada pdo Banco Centrd Americano (Fed) apés o aague
terrorita de 11 de setembro de 2001 permitiu que a Stuacéo mehorasse aé o primeiro
trimestre de 2002. O rendimento do C-Bond calu para seu nivel anterior, enquanto a taxa de
cambio se gpreciou. Taxas de juros cairam, e a curva de rendimento tornou se horizontd.

Contudo, nem todos os indicadores haviam retornado a Situacdo que prevaecera no ano

anterior. O forward premium permaneceu em um nivel muito maior, como um derta de que
a goreciacdo na taxa de cambio ndo deveria ser viga como um fendmeno duradouro. A

15 A taxadomésticaem USD no Brasil é conheddano jarg&o do mercado financeiro como cupom cambial.
16 |ss0 &, provavel mente, uma coincidéncia

17 Comité de Politica Monetéria, o equivalente brasileiro a0FOMC (Federal Open Market Committee).

18 Nio ambito doméstico houve a crise energética e a crise pdlitica desencadeada dentro da coalizéo do
governo. No ambito internacional, tornou-se claro que a economia americanatinha entrado em recesso e a
crise Argentina piorou consideravelmente, contagiando o Brasil.

Ao menos em teoria, 0 grande diferenca entre as duas medidas de risco pais, poderia dar origem abons
negacios (good -deal arbitrages), através da comprado C-Bond ou outro titulo dadivida externabrasileira,
casada com a venda a descoberto de titulos domésticos indexados ao USD. O fato detal diferencia de
rendimentos ter permanecido durante tanto tempo € umaindicagdo da existéncia de restricdes ao fluxo de
capitais parafora. No Brasil, firmas financeiras e ndofinanceiras, bem como institui¢gdes com grandes
portfolios de investimentos como fundos de pensdo e fundos de investimentos financeiros, ndo podem alocar
livremente seus portfolios em ativos negociados fora do pais.



diferenca entre as duas medidas de risco pais também era grande, sndizando que
esraégiasfinanceiras de “ quasi-arbitragem” envolvendo saida de capita continuavam.

Com o beneficio de ter observado o evento transcorrido, sabe-se hoje que outra combinacéo
negativa de eventos domésticos e internacionas iria gerar uma crise de  confianca que faria
0 risco pais explodir depois de doril de 2002. O gr&fico 4 mostra 0 que aconteceu durante o
auge segunda crise

Como na crise de 2001, a taxa de juros de um ano aumentou juntamente com o crescimento
do risco pais. Apesar de tudo, 0 COPOM decidiu manter 0 movimento de queda na taxa
Sdic, judificando essa manobra como consequéncia da recesséo e do baixo repase da
depreciacdo cambid ainflagdo. Em 14 de outubro de 2002, a meta da taxa Sdic foi devada
de uma 5 vez em 300 pontos béscos (bps), de 18% para 21%. A decomposicdo do
aumento da taxa de juros de um ano (entre cupom cambid e forward premium) durante o
auge da segunda crise revela um quadro completamente oposto @ da crise de 2001. Em
2002, o aumento do juro de um ano foi interamente ocasonado pelo aumento na taxa de
juros doméstica em ddlares (o cupom cambid), que se devou muito dém do rendimento do
C-Bond durante o ano anterior. Smultaneamente, numa dara indicacdo de que 0s mercados
esperavam uma gpreciacéo do BRL, o forward premium caiu substancidmente, tendo aé se
tornado negativo®™.  Um forward Erem'um negativo indica uma menor taxa cambio futuro
comparada a taxa de cambio spot?l. A taxa de cAmbio BRL/USD disparou, depreciando
70%, antes de fechar 0 ano em torno de 30%?%. A taxa de cambio red estava em seu nivel
mas depreciado das Ultimas trés décadas, um periodo que indui diversos episodios de
depreciacéo e crises financdras internacionals.

A decomposicdo do forward premium na expectativa de depreciacdo e no risco cambid
(currency risk) facilita a compreensio do comportamento conjunto da taxa de juros e da
taxa de cambio. Entretanto, a separacdo dos dois componentes ndo € um processo Smples.
Primeiro, a inflacdo eperada € uma congtrugéo tedrica e ndo uma variavd obsarvave, uma
vez que paticipantes do mercado podem discordar em Suas expectativas individuas.
Mesmo que a expectaiva de inflacéo sga igud para todos os agentes, a literatura empirica
gponta para a existéncia de um severo Viés nos resultados de pesquisas (ver Chinn e Franke
[1994]). Alternativamente, méodos economéricos podem ser utilizados para dedindar o
risco cambid da expectativa de depreciacéo (ver Garcia e Olivares [2001]).

Sem desconsiderar as criticas anteriores, Utiliza-se uma pesquis®> compilada pdo BCB
para decompor o forward premium em expectativa de depreciacdo e risco cambid. Os
resultados sBo gpresentados no gréfico 5. O forward premium é a linha com lasangos (EE);
a expectativa de depreciacéo, a linha tracgada (EE); e o risco cambid, a linha continua
(EE). NaED estd ataxa de cambio, mostrada pela &ea cinza ao fundo.

20 Essa“esperada’ apreciacao poderiaser um claro resultado do mercado ou resultado de medidas futuras que
restringiriam a saida de capital .

21 No jargao técnico, o mercado futuro estava em backwardation.

22 Em termos da taxa de cambio cotada segundo a tradicao dos mercados financeiros dos EUA em USD/BRL,
ataxade apreciacdo do dolar no auge do over shooting foi de 42%, terminando 0 ano com uma apreciacdo de
3%.

23 Ver Banco Central do Brasil, Relatério de mercado Focus de 18/10/2002.



O gréfico 5 mostra que durante o episidio de depreciacdo de 2001, o aumento do forward
premium ocorreu devido a0 crescimento do risco cambid, enquanto a expectativa de
depreciacio tornou-se negativa®®. Os mesmos movimentos ocorreram durante a crise de
2002, exceto que a expectativa de depreciacdo tornou-se muito mas negativa, enquanto o
risco cambid anda aumentava vis-avis o0 nivel que prevaeceu durante ocadmo interim dos
dois episodios de depreciacdo cambid . O gréfico 5 demongtra que o prémio do risco
cambia (currency risk premium) tem sido quase sempre positivo™, indusive em periodo de
grande expectativa de apreciacéo do BRL.

Voltando a0 gr&fico 4, ve-se que durante o episbdio de depreciacdo de 2002, a taxa
domedtica de juros em dolaes (0 cupom cambid) ficou maior do que a taxa de juros
domedtica em BRL . Conseglientemente, o forward premium tornouse negativo. Uma vez
gue exige uma abitragem entre a taxa doméstica em BRL e a taxa domégtica em dolares
mals a indexacd da taxa de cambio, o forward premium negativo fez com que a curva de
rendimento de titulos indexados a taxa de cambio permanecese acima da curva de
rendimento de titulos com juros em BRL. Esse €fdto € maor o quanto menor for a
meaturidade do titulo, uma vez que as taxas S0 anudizadas. Por exemplo, se o forward
premium de um més fosse -5%, um investidor que adquirisse um titulo indexado a0 USD
teria que ganhar a0 menos 5% ao més, au 60% ao ano, gpenas para igudar um rendimento
nulo em reais?.

O gréfico 6 modtra a curva de rendimento para insrumentos domésticos indexados em BRL

e USD em 22 outubro de 2002. Para maturidades iguais ou menores que um ano, a curva de
rendimento da taxa domégica em ddlares (cupom cambid) € mais dta que a curva de
rendimento domésica em BRL. Essa é uma Stuacdo bedante incomum que dndiza a
extrema escasez de liquidez externa no mercado domético.

Em sintese, os fatos edtilizados sfo os seguintes:

1. Em ambos os episodios de grande depreciaco em 2001 e 2002, a medida de risco
pais dada peo spread do C-bond cresceu; entretanto, 0 aumento foi muito mais
pronunciado no segundo episodio do que no primero. Esse segundo epishdio eta
relacionado com agrande saida de capitd estrangeiro do Bras| devido ab medo de
um possive default dadivida pdblica.

2. No episddio de 2001, a CIPD e a taxa de juros domégtica em ddlares (cupom
canbid) decresceram, enquanto  des cresceram dgnificantemente  durante o
gisédio de 2002. Ja o forward premium cresceu substancidmente em 2001, e
tornou-se negativo em 2002

24 3e 0s agentes acreditassem que a taxa de cambio seguisse um martingal (ou um passeio aleatorio), dessa
forma fazendo previsdes iguais aos valores correntes, e se essas previsies fossem medidas com um retardo,
observar-se-ia uma apreciagéo esperada quando a moeda estivesse se depreciando, e uma depreciacdo
esperada quando amoeda estivesse se apreciando.

25 Exceto por curtos periodos por voltado final de marco de 2000, quando ataxa de cAmbio chegou ao seu
minimo.

26 Usa-se taxa de juros simples porque esses contratos financeiros séo comercializados com essa convencéo de
taxadejuros.



3. O forward premium negativo originou uma curva de rendimento invertida nas taxas
de juros domédticas em ddlares (cupom cambid) que ultrgpassou a curva de
rerdimento em BRL para maturidades de até um ano.

4. A depreciacéo de 2002 criou uma expectativa de gpreciacéo nominad da BRL, uma
Stuacdo bagante incomum. Ainda assm, O risco cambid permaneceu podtivo em
ambos episodios de depreciacéo.

Uma interpretacéo dos faos acima € a seguinte: a extrema de liquidez externa na
crise de 2002 aumentou substancidmente o retorno dos indrumentos domeésticos em
ddlares (cupom cambid). Para ndo haver oportunidedes de arbitragem, ou a taxa domégtica
de juros teria que crescer muito mais do que cresceu, ou uma expectativa de gpreciacéo do
BRL teria que ser gerada Para que isso acontecesse—e dado que a taxa red de cambio de
equilibrio de longo prazo também deve ter se depreciado devido a piora na perspectiva do
inresn de cgpitais—, a taxa de cambio BRL/USD tinha que disparar. O modelo na
proxima seco ird gudar a interpretar dguns dos fatos e também a propor recomendagtes
depoaliticas.

3. Uma versdo do modelo CK para mercados financeiros
segmentados

A caracterigtica fundamentd que um moddo deve posslir para adequadamente representar

0S eventos descritos na secéo anterior € a integracéo imperfeita entre o mercado financeiro

domédtico no Brasl e o mercado financaro interneciond. Aqui, utiliza-se a versito mas

smples do moddo de liquidez dud desenvolvido por Cabdlero e Krishnamurthy [2002]%.

Esse moddo esé&ico smples € semdhante ao tradiciond moddo Munddl-Heming IS-LM-
BP?8, com uma restricio adiciond no montante de liquidez externa que pode ser usado

como garantia para entrada de capita externo.

Para amplificar, CK assume uma peguena economia aberta onde todo o0 investimento
privado e gastos publicos tém que ser financiados externamente, idto é.:

| +G=EC )

Onde | é o investimento doméstico, G s80 0s gastos do governo, e EC é a entrada liquida de
capita®®. Dado esa hipdtese smplificadora, uma crise externa é uma situacio onde ndo ha
fluxos de cgpitas auficientes paa os niveis desgados de investimentos e gastos
governamentais. Ou sga, a economia € redrita pela digponibilidade da entrada de capitd
externo. CK supde que durante crises, a economia tem uma quantidede insuficiente de
liquidez interneciona—direitos financaros sobre fluxos de caixa futuros os quais podem
s vendidos tanto a emprestadores domeésticos quanto a emprestadores estrangeiros—, L.

27 \/er também Caballero e Krishnamurthy [2001a, 2001b, 2001c, e 2001d],

28 \/er Williamson [1986] e Blanchard e Fischer [1989].

29 Naverdade, tudo que é preciso é que a absorgdo doméstica (a soma do consumo com o investimento, tanto
privado quanto governamental) sejamaior do que o produto nacional bruto, gerando uma necessidade de
poupanca externa (conta corrente deficitaria).



Empréstimos garantidos (colaterdizados) por liquidez interneciond sfo fdtos a taxa
interneciond i*. A desiguadade (4)—sempre vdida—torna- se igud dade em uma crise

| +GELI (4)

A UOnica funcib do mercado financero doméstico é redidribuir a liquidez internaciond
entre 0s agentes domédicos, uma vez que propriet&ios domédticos de liquidez
interneciond Nd0 SB0 necessriamente aguees com projetos de investimento.  Agentes
domédticos podem tomar empréstimos de outros agentes domeésticos de acordo com sua
liquidez doméstica, LD, que é uma funcio decrescente da taxa de juros doméstica iP*°.
Quando uma firma toma emprestada liquidez internaciond de um agente domético, da
gqi;a 2 3tiaxa domeégtica indexada a depreciacdo cambid, chamada de taxa domeédica em
Olar, i°.

Invesimento € uma funco decrescente das duas taxas i° e iY. Umavez que i é o custo de
capitd da firma, quanto maior a i, menor o invesimento. Quando o banco centrd gpertaa
politica monet&ia, ou sga, aumenta i°, o vador presente do fluxo de caixa futuro ca,
reduzindo LD, a garatia que as empresss podem oferecer, com isO reduzindo o
invesimento, ceteris paribus™2.

v < 5).

O moddo CK de crise em mercados emergentes pode ser mais bem compreendido com a
guda das figures 1A e 1B, onde i’ e G sB0 considerados temporariamente como dados. O
eixo horizontd é 1+G, que, nesse moddo smplificado, determina a absorcdo domégtica. De
acordo com a desiguddade (4), 1+G é limitado pda quantidade de liquidez internaciond,
representada na figura 1A pea curva com indinacdo em formato de um L invertido. A crise
€ representada pela reducdo na quantidede de LI, o que forga as firmas a reduzirem o
invesimento agregado.

1ii?)+c=u (6).

Como modtra a figura 1A, a reducéo na LI forca a taxa domégtica em ddlar, i, para acima
da taxa internaciond, i,*. 1SS0 ndo representa uma oportunidede de arbitragem para os
invedidores internacionals porque a quantidade de garantias interneciondmente acetas €
limtada. Emprétimos extenos tém que sy totdmente garatidos com  liquidez
internaciond, ou sga, a cunha entre a taxa i e ataxa internaciond i* representa o risco de
crédito, que ndo € aqui explicitamente moddado. A figura 1B representa a modelagem

30 Em Caballero e Krishnamurthy [2002], o sobrescrito p representa peso. Nés optamos por néo substituir a
taxarea pelataxapeso paraevitar possiveis confusies entre 0 nome da moedabrasileirae o adjetivo red.
Estataxa corresponderia ataxa pré, no jargdo do mercado brasileiro.
31 : ; . e

Estataxa corresponderia ao cupom cambial, no jargéo do mercado brasileiro.
32 Poderfamos simplesmente assumir que maiores taxas domésti cas de juros diminuiriam a absorcéo
domeéstica. Entretanto, umavez que CK supde que o investimento é totalmente financiado externamente, esse
canal de crédito doméstico é necessério.



tradiciond de crises, onde um choque internaciond aumenta o prémio de risco, evando i
Conquanto a mesma quantidade de investimento agregado possa ser produzida em ambos
0s modelos com o reescaanomento goropriado dos parametros, a diferenca chave € que a
oferta de fluxo de capitais no gréfico superior é completamente indagtica, ab contr&rio do
gréfico inferior, onde a oferta de fluxo de capitais € completamente dadica a taxa maores.
Essa ncgpacidade de maiores taxas em dolar aumentarem o fluxo de entrada de cepitais ird
gerar resultados totdmente novos que o fiéis a maior pate dos faos edilizados da
experiéncia braslera, como sera aglido. Certamente, nenhuma oferta € completamente
indédtica. Entretanto, os enormes prémios de risco pais (beirando os 2500 bps) nos titulos
soberanos  brasileiros em 2002 foran  compativeis com uma indinacdo podtiva
extremamente devada®>.

Figura 1A: Choque Externo de Liquidez
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Um invesidor doméstico com uma unidade de liquidez internaciond pode ou emprestar
unidade para outro agente doméstico, recebendo a taxa ddlar domédtica, ¢, ou
converter essa unidade em moeda domégtica e investi-la a taxa de juros doméstica, i°. A

33 Alguns grandes bancos internacionai's que costumavam aportar recursos de curto prazo ao Brasil para
ganhar com a arbitragem das taxas de juros de curto prazo (short term carry trade) simplesmente pararam de
fazer tal estratégiade “arbitragem” depois de abril de 2002. Linhas de crédito comercial que permaneceram
até durante as piores crises anteriores também foram severamente reduzidas depois de abril de 2002.



condicéo de paridade doméstica de juros, que corresponde acondicéo de ndo arbitragem de
um investidor doméstico que possui uma unidede de liquidez internaciond, € dada pela
eguacdo (7), onde éé a apreciacio esperada da moeda doméstica

i9=iP+6 (7)

Se a taxa domédica em dola aumentar, ou a autoridade moneté&ia tem que goertar a
politica monetéria aravés do aumento de i, ou uma apreciacio esperada deve ser gerada™”.
A goreciacéo eperada futura € gerada através da depreciacdo corrente da taxa de cambio
spot (subindo). A depreciacéo faz com que o vaor em ddlar de todos os aivos domésticos
caa porque mesmo que o fluxo de caxa futuro possa pemanecer 0 mesmo, fdta a
economialliquidez internaciond.

Cabdlero e Krishnamurthy [2002] moddam o lado mongt&io com uma curva LM
amplificada, a equagdo (8). A figura 2 iludra o equilibrio no mercado de bens e no
mercado monet&rio. O moddo tradiciond € representado pela curva IS, enquanto a curva
do moddo CK €1S, onde o ssgmento vertica advém da Ll limitada

L[? 1 +6)=m 8
As figuras 1A e 2, juntamente com a equacéo (7), determinam o equilibrio do invesimento

somado ao nivel dos gastos do governo, a taxa doméstica de juros, taxa délar domégtica e a
taxa de cambio.

Figura 2: Equilibrio
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Esse moddo smples é sufidente para exemplificar dguns dos novos resultados advindos
da suposicio da segmentacdo dos mercados financeiros domégtico e internacionais. Por
exemplo, num moddo bésco, uma palitica monetaia expansonida, movendo a LM paa
direita e reduzindo a taxa doméstica de juros, i*, aumenta o patriménio liquido das firmes
rdaxando suas redrigbes financdras domédicas e conseqlentemente aumentando o
investimento. No moddlo CK, isso ndo ocorrera porque o modelo supde que, durante crises,
o nivd do invedimento agregedo eda limitado pdo volume agregado de liquidez

34Umavez que esse model 0 estético simples ndo consideraincertezas, aapreciacio esperadadeve ser igual &
apreciacao observada.



internaciond, IL. Se, durante a crise, a autoridade monet&ria tentar reequecer a economia
aravés do aumento da oferta monetéria, iso ird criar um efeito agregado de ter todas as
firmas (agora com um maior patrimoénio liquido, ou LD em moeda domégtica) oferecendo
lances mais dtos por um volume fixo de liquidez internaciond, com o intuito de invedir
mas Iso ird somente devar a curva (i, i?) na figura 1A, com isso aumentando %, e
depreciando ainda mais a taxa de cambio aravés da condicdo de paridade da taxa
domédtica de juros (equacdo (7)), mas ndo dterard o investimento agregado e, por
consequiéncia, o produto agregado.

A curva quebrada na figura 3 mostra 0 impacto da politica monetéia na taxa de cambio no
modelo CK. O ssgmento mais inclinado corresponde ao regime sem crise, onde, de acordo
com a condicdo de paridade da taxa domégtica de juros, uma diminuicdo na taxa domégtica
de juros causa uma depreciacéo na taxa de cambio, mantida fixa a taxa doméstica em ddlar.
Entretanto, quando a quantidade de liquidez interneciond torna-se uma restricéo  aiva,
maiores quedas na taxa domédtica de juros fazem com que a taxa domédica em ddlar
aumente, implicando em uma depreciacdo adiciond namoeda domeéstica

Em rdacdo apoalitica fiscd, 0 moddo CK também produz resultados diferentes daqueles do
moddo basco de Munddl-Heming. O moddo CK introduz um novo efeito crowding-out,
uma vez que, durante crises, investimentos e gastios governamentas competem pela redrita
liquidez internaciond. Um aumento nos gados governamentais aumenta a taxa doméstica
em ddlar, causando uma depreciacdo na taxa de cambio. A diferenca fica ainda mais forte
sob um regime de cambio fixo com mobilidede perfeta de capita. Neste caso, 0 moddo
ud de Munddl-Heming prevé que um aumento nos gastos do goveno cria um
crescimento incipiente da taxa doméstica de juros, com isso araindo a entrada de capitd
gQue aoreciaria 0 cambio. Para evitar a apreciacdo, 0 banco centrd expande a oferta
monet&ia, trazendo a taxa domédtica de juros para o nivel internaciond anterior, que era
mas baixo. Is faz 0 produto expandir ssm o tradiciond efeito crowding out. No entanto,
no modeo CK, o aumento nos gastos do governo cria uma depreciacdo incipiente, por
causa do aumento na taxa domestica em dolar, enquanto nada ocorre no produto. Para
manter a paridade cambid, o banco centrd tem que aumentar a taxa domédtica de juros
(diminuindo a oferta mongéaia). Ou sga o resultado dassico de Munddl-Heming é
colocado de ponta cabeca.

Figura 3: Relacdo entre Taxa Doméstica de Juros
e Taxa de Cambio
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Findmente, versdes mais ofisicadas do moddo CK permitem o edudo de efatos de
opcdes de politica econbmica ex-ante no bemedar. A idéa € que agentes privados
enfrentam um trade-off quando avaliam as dterndivas de usos de uma unidede de liquidez
internaciona. Ela pode ser investida ataxa domeéstica em ddlar ou usada para importar bens



de investimento. Uma externdidade do tipo caroneiro (free-rider) mantém a taxa ddlar
domégtica abaixo do valor socid de uma unidade extra de liquidez internaciond, com isso
criando um excesso de endividamento em bons tempos, 0 que reduz a quantidede de
liguidez internaciond durante crises Essa fdha de mercado pode ser corrigida de trés
formas didintas 0 banco centra pode manter reservas externas extras, pode taxar a entrada
de capitd ou pode s comprometer com politicas monet&rias expansonistas durante crises.
Td comprometimento de baixar a taxa doméstica de juros durante crises aumentaria a taxa
domedica em ddlar em direcédo a0 seu nivd socid otimo. Entretanto, como Cabdlero e
Krishnamurthy [2001] destacam, td politica ndo exibe condgéncia dindmica, ndo sendo,
portanto, crivel.

Como sera discutido na proxima segéo, resultados 20 importates para entender a
raciondidade das agbes do BCB sob o0 regime de metas de inflacéo, assm como a maioria
dos movimentaos no vaor dos ativos.

4. Como reduzir a taxa de juros real?

O moddo smples descrito na segéo anterior modira que dtas taxas de juros reais ndo sfo
resultado de uma politica monetéria “irraciond”, como aguns tém dito®>. Se o BCB tivesse
tentado reagquecer a economia em recessfo N0 Melo de uma crise de liquidez internaciond,
obteria somente uma maior depreciacéo da taxa de cambio, 0 que por sua vez causaria mais
inflacdo e nenhum crescimento. Se a taxa bésica de juros (Sdlic), caisse substancidmente,
IS0 causaria um aumento imediato na saida de capitd e maior depreciacdo cambid, o que
ira dimentar a inflacdo. No curto prazo, a conta corrente e gudaria principdmente pelo
declinio nas importacles, jA que as exportagbes levam dgum tempo para aumentar. O
invedimento nd0 aumentaria, uma vez que a incateza macroecondmica aumentaria O
consumo poderia aumentar, mas S0 iSO ndo levaria a0 crestimento sustentado. Em resumo,
nessa edagflacdo causada pela taxa de cambio, a economia brasilera teria mais inflacéo
Sem ser capaz de retomar 0 crescimento.

35 Alguns economistas brasileiros j& escreveram que as taxas de juros s&o t30 altas porque o mercado
financeiro sabe menos do que o banco central, e |€ nas entrelinhas das ages do banco centra parainferir a
quantidade de risco de default . O banco central, de acordo com esse argumento, tem o poder de escolher: se
sinalizar risco de default alto, através de altas taxas de juros, é nisso que o mercado ira acreditar. Entretanto,
sedesnalizar baixo risco de default, através de uma baixataxa de juros, 0 mercado ird cobrar um baixo
prémio de risco default. Eu ndo concordo que informagéo assimétrica esteja no cerne do problemadas atas
taxas de juros no Brasil, e tampouco com essa argumentagdo. Ao avaliar estadiscussdo, Favero e Giavazzi
[2002] dizem que ... the experience of other countries which have successfully made the transitionto a
‘good’ equilibrium suggests that one should not rely on such a transition happening automatically: Brazl
may haveto raiseits primary surplusfurther, at least for some time, before the transition to a good
equilibriumwill allow the government to relax fiscal policy. Atemporary increase in the primary surplus
should be seen as an investment: thereturnswill justify the temporary sacrifice with a vengeance.



A extrema escassez de capitals causa a depreciacdo na taxa de cambio e a dta na taxa red
de juros, afetando negativamente a dividade econdmica e a inflagdo. Esse poderoso cand
de transmissfo do cido de negécios em mercados emergentes—aque funciona aravés da
taxa de cambio—tem ddo de pouca ou nenhuma rdevancia em economias desenvolvidas.
Por exemplo, 0 medo de saida macica de capita®® nunca entrou na lista das consideragtes
praticas que guiadam a decisito do Fed de baixar as taxas de juros para reaguecer a
economia Entretanto, esse € um |uxo a0 qua bancos centrais de mercados emergentes néo
podem se dar. Reaguecer uma economia em recessdo em tempos de dta averséo a risco é
um procedimento que ndo € encontrado nos manuais de politicas monetarias de paises
emergentes. O moddo CK captura a esséncia da diferenca entre economias integradas ao
mercado financeiro internaciond e economias onde aliquidez internaciond é restritiva

O demento centrd do moddo CK é a diminuicdo na liquidez internaciond. Como vigto na
i 2, os rendimentos financeros brasileros sfo todos dtamente corrdacionados &
flutuagbes no spread do EMBI+ Brazl (risco pais). Esses dois fendmenos—restrigbes de
liquidez e aumento no risco pais—eddo intrinsecamente relacionados. Esse mecanismo
funciona da seguinte maneira. Quando a percepcdo de risco de crédito aumenta, 0 Spread
do EMBI+ Brazl aumenta Esse aumento na taxa de desconto usada por emprestadores
estrangeiros deprecia, imediatamente, a quantidade real (o fluxo de caixa descontado) que
pode ser comprometida como garantia. Mas, como explicado na se¢do 3, iSO ndo é
auficiente para gerar os resultados do moddo CK, ja que nde h&a uma redriciio quantitativa
(caso contréio, nos teriamos 0 caso a figura 1B a0 invés da figura 1A). O que parece
acontecer é um caso de racionamento de crédito®’. Quando os investimentas normamente
ariscados tornamse anda mas ariscados (aumento no risco de crédito), os maores
retornos oferecidos encontram uma curva de oferta inclinada para trés, representando o fao
de que maiores retornos nNdo araem maiores ofertas de fundos. 1ss0 € o0 que gera as fortes
resrigdes na liquidez que move o moddo CK. Em StglitzWelss [1981], a informacdo
imperfeita é a chave para gerar racionamento de crédito. Aqui, diferentes indtituigdes, leis,
politicas econbmicas (convershilidade de moeda impefeta, por exemplo) e performances
econdmicas podem gerar a assmelria de informago que edaria ausente em transagdes
financdras entre agentes em economias desenvolvidas. O objetivo € identificar quais
fatores de riscos s 0s cul pados.

O fator de risco que for responsivel pelas dtas taxas reais de juros deve ser atacado para
obter-se a reducdo sustentada da taxa de juros. Os fatos estilizados descritos na secéo 2
mosiram que, mesmo num contexto de mercados financaros segmentados, h& uma conexéo
entre taxas domeésticas de juros e o mercado secund&io de yields da divida externa, como
previsto pela condicdo de paridade coberta da taxa de juros com o risco pais (Equacéo (2)).
Portanto, a reducéo na taxa red domeégtica tem que acontecer em um context o de reverséo
dos rendimentos extremamente atos da divida externa brasileira nos mercados secundarios.

36 OGlobal Financial Sability Report [2002] do FMI levantadividas se “... the United States will continue
to attract and distribute substantial shares of international capital.” ou néo.
37 Stiglitz e Weiss (1981).



Uma grande literatura tem se dedicado a descobrir os fatores explicativos do risco pais®®.
As caacteridicas das economias domédticas, assm como as condiges do mercado
financaro internaciond, normamente explicam boa pate da vaiancia dos spreads Garcia
e Didier [2002] tentam explicar o comportamento de séries temporais do risco pais
brasleiro, conduindo que os prindpas faores explicaivos SSo as expectdivas quanto ao
comportamento futuro do sado em conta-corrente e quanto ao superdvit fiscd, assm como
as condigBes dos mercados financeiros doméstico e internaciond.

N&o ha muito que as paliticas domeédticas possam fazer para mehorar 0 estado de extrema
aversdp ao risco nos mercados internacionais. Entretanto, o comportamento do risco pais
braslero tem sdo muito pior do que a média dos titulos dos paises emergentes, medida
pea familia de Emerging Market Bond Indices (EMBI) de JP Morgan. Iss0 é uma
indicacdo que acbes domédticas podem ter um importante pape em reduzir o Joread do
risCco pais.

A “explosdo’ do risco pais, que quase aingiu o patamar de 2500 bps em 2002, foi em
grande medida®® devido a incertezas na deci presidencid. Investidores temiam que
eleicdp do entdo favorito candidato Luis Inécio Lula da Silva seria seguida por um default
na divida pdblica A inceteza nesse agpecto foi condderavemente reduzida quando o
presidente Lula revelou o conjunto de politicas econdmicas ortodoxas, assim como nomeou
nomes “market-friendly” como membros da suss equipe econdmica AsSm gue a nova
adminisracdo se comprometeu totamente com os termos do FMI tanto em atos quando em
pdarras, 0 risco pais cau’®. Td resultado é consstente com o moddo de miitiplo
equilibrio desenvolvido por Razin e Sadka [2002], onde “... an external correction of the
country’s credit rating can be self-validated in the sense that it could reduce the country’s
prime rate, restore investment and shrink the fiscal deficit.” Se, entretanto, o pais seguir
politicas monetaria e fiscd pouco consgtentes, o risco pais néo ira cair e nenhuma reducéo
na taxa de juros podera ocorrer a menos que s adotem medidas heterodoxas como controle
da saida de capital*!, que tampouco trarfo o crescimento sustentado.

Mas somente manter os eixos da politica macroecondmica do segundo mandato de
Fernando Henrique ndo bastara para trazer o crescimento. Mesmo antes da incerteza gerada
pelas eeighes presidenciais tornassem um problema, o risco pais ja era dto. Durante o bom
ano de 2000, o comportamento dos componentes da taxa de juros anaisados na secéo 2
revela que muito mais deve ser conquistado para que se possa reduzir a taxa red de juros e
retomar o crescimento sustentado.

38 Ver, por exemplo, Bekaert et al. [1996], Duffie et . [2001], e Cruceset a. [2002).

39 Guillermo Calvo propés em diversas apresentacdes que o aumento no spread do EMBI + Brazil pode ser
inteiramente atribuido acrescente aversao arisco nos paises desenvolvidos. Apesar de este ser um fator
chave, o fato do risco pais brasileiro crescer muito mais que amédia dos riscos pais dos demai s paises
emergentes no mesmo periodo em que o Lulatornava-se o candidato favorito € umaindicagéo de que ambos
osfatores dividem a culpa

40 O nivel de aversdo ao risco também caiu, mas 0 mesmo argumento da nota acima se aplica paraexplicar a
maior queda no spread do EMBI+ Brasil depois de outubro de 2002.

4! Taxasreais dejuros menores (até negativas) podem resultar de uma represséo financeirase o controle na
taxa de cambio for introduzido (McKinnon [1973]). Entretanto, tal cendrio ndo seraanalisado, jaque ndoiria
trazer o objetivo Ultimo do crescimento econémico sustentavel.



Nos seus esudos das causas de dtas taxas de juros no Brasl, Favero e Giavazzi [2002]
conduem que

Future expected monetary policy plays a very small rolein explaining fluctuations of interest rates at
longer maturities. (...) Such term premia are strongly corrdated with Brady bond spreads, which
are not (at least directly) affected by devaluation expectations. We conclude that macroeconomic
fundamental s and debt dynamics are the main deter minants of the term spread of Brazilian rates.

Com o beneficio de observar o evento transcorrido, sabe-se que gpos a grande depreciacéo
de 2002, o coeficiente de repase da depreciacéo da taxa de cambio para a inflagdo € muito
maior do que previamente estimado®?, causando um sdlto na inflaggo. 1sso forgou 0 BCB a
aumentar a Sdic de 18% em outubro de 2002 para 26.5% em feverero de 2003. Um
aumento to acentuado nas taxas de juros provavemente judificaria o grande prémio de
meaturidade presente nos dados. Por is0, 0s resultados econométricos de Favero e Giavazzi

[2002] sofreram um viés de amostra pequena, semelhante ao Peso Problem.*

Em quaquer caso, seu exercicio de auto-regressto vetorid (VAR) é fadho porque exdui a
taxa de cambio. O gréfico 7 dexa claro que ndo somente o spread do C-bond é dta e
postivamente corrdacionado com o prémio de um ano (a diferenca entre a taxa de juros de
um ano e a taxa Sdic)**, mas também que ambos estfo dta e positivamente correlacionados
com a taxa de cAmbio®. Ao exduir a taxa de cAmbio de seu moddo de smulacgo da taxa
Sic futuro, Favero e Giavazzi [2002] menosprezam o efeito do cand da taxa de cambio na
inflacBo doméstica, que é parte da funcéo de reacéo do banco centrd.

A hipdtese de como o prémio de maturidade € formado € a seguinte 0 aumento no risco
pais reflete a reducdo de liquidez internaciond, que pode ser vida na figura 1A como a
mudanca da parte vertical da curva em formato de L. A arbitragem entre s titulos da divida
externa bradlera e os titulos da divida domeéstica indexada a0 ddlar eleva a taxa domédtica
em ddlar (o cupom cambid). Pela condicdo de paridade entre as taxas de juros domésticas,
(equacéo (7)), 0 aumento na taxa domégtica em ddlar (o cupom cambid), na auséncia de
uma restricdo na politica monetaria, faz com que a taxa de cambio se deprecie. Grandes
depreciagbes edd0 associadas a aumentos tanto na média quando na vaiancia da
distribuicgo dainflacio (futura)*®.

O BCB deve, entéo, reagir tanto a inflacdo esperada quanto a incerteza sobre a inflacéo.

Participantes do mercado podem formar diferentes crencas sobre qual sera a reacdo do
BCB. O ponto mais importante, entretanto, € que todas (possvelmente diferentes) crencas
levam a mesma condusfo quditativa de que a taxa nomind de juros de médio prazo (ses
MESES a Um ano) ira crescer.

42 A naturezando linear do coeficiente dataxa de repasse parece ser o responsavel pelo viés de estimacso para
baixo. Ver Carneiro, Monteiro, e Wu [2002].

43 \Ver Lewis[1995).

4 O coeficiente de correlagio simples € 0.78.

45 Os coeficientes de correlago simples s3o 0.84 (taxa de cambio e spread do) e 0.79 (taxade cambio e

prémio de um ano).

¢ Os altos nlimeros deinflag&o observados no tiltimo trimestre de 2002 parecem corroborar o comportamento
néo linear do coeficiente dataxa de repasse (ver nota 37).



Para ilusrar o argumento acima, consgdere-se que, dado 0 aumento na inflagdo esperada e
na incerteza da inflacdo, duas crencas mutuamente exclusvas e opodas sfo formadas a
respeito de como o BCB ir4 resgir. Uma crenca € que 0 banco centrd ira continuar
trabahando com o0 moddo de metas de inflacdo. O BCB tera que aumentar a taxa Sdic no
futuro para contra-atacar 0 aumento na expectativa de inflagdo, levando a maiores taxas de
juros reas e nominas. A taxa nomind sobe imedigtamente e ca no futuro quando as
expectdivas de inflacdo decrescerem. Como se acredita que a politica monetéia leva mais
de nove meses para fazer efdto, a taxa nomind média cresce para maturidades de sais
mesesadoisanos.

De forma oposta, a crenca dternativa é que a restricdo monetaria necessaria Ndo ira ser
adotada, e a inflaco irA aumentar. A taxa red de juros ira car, e continuara cando
enquanto as expectativas de inflacéo continuarem subindo. Em dgum momento, a taxa
nomind de juros terd que ser elevada para evitar a saida de capitd associada & taxas de
reais de juros extremamente baixas ou negativas. Uma vez gue a inflacdo pode crescer sem
barreiras, a taxa Sdic a vigorar no futuro teria que ser extremamente dta, levando a uma
curva de rendimento com forte indinacgo postiva

Portanto, ambos 0s cend&ios levam a maiores taxas nominds de juros para maturidades de
S=s meses a dois anos, possvemente explicando a mudanca no prémio de maturidade. E
mas, 0 tamanho do prémio de maturidade € postivamente rdacionado a probabilidade
aribuida que o BCB ird adotar a uma politica monetaia frouxa. Ao contraio de economias
desenvolvidas, bradleros tém uma experiéncia recente com a hiperinflacédo. A indexacéo
pode retornar rapidamente, levando a inflacdo novamente para devados indices. Em td
cenario, até taxas reais de juros baixas ou negativas estariam associadas a taxas hominais de
juros muito maiores a médio prazo. Se hipbtese € verdadeira, a perda de credibilidade
da autoridade monetaia provavdmente levaria a maiores prémios de mauridade, uma vez
que politicas monetéarias frouxas estéo associadas a maiores taxas futuras de inflacéo.

Comparado com 2001, o episddio de depreciacdo de 2002 também revelou um
comportamento bastante diferente nos pregos dos titulos. Em 2001 a depreciacdo estava
asociada a uma pequena queda na taxa domégtica de juros em ddlares (o cupom cambid),
enquanto em 2002 a (maior) depreciacdo esteve associada a um grande aumento na taxa
domedtica das taxas de juros em dolares, como previsto pelo moddo CK no evento de uma
crise de liquidez interneciond. O comportamento diferente et provavemente ligado ao
pape dos ingrumentos domeésticos indexados a0 ddlar como ingrumentos de cobertura do
risco cambid (hedge) para agentes domésticos, 0 que ndo € moddado no modelo CK. A
versdo de previsio perfeita da paridade néo coberta de juros usada no modelo CK (equacdo
(7)) ndo possui todos os dementos da paridade coberta de juros com risco pais (equacéo

(2).

Suponha que os agentes incorporem a légica do modedo CK em seus comportamentos.
Nesse caso, des sabem que tempos de crises de liquidez internaciona est@o associados a
baixos niveis de dividade e devadas depreciagbes, mas a maioria ndo pode diversficar
ese risco por conta de restrigbes a gplicagbes financeiras no estrangeiro. Portanto,
depreciaghes nas taxas de cambio congtituem um risco sstematico para os agentes. Quando



€ egperado que aconteca uma crise de liquidez internaciona, 0s pregos de garantias contra
os chogues ruins Sstemédicos aumentam, ou sga, a taxa de juros domésticos em ddlares (0
cupom cambiad) tende a cair’’. Essee efdito de hedge contra o risco Sstémico, ausente no
modelo CK, tende a anular 0 aumento na taxa domégtica de juros em dolares advinda da
menor oferta de liquidez internaciond, condderando a curva de invetimento doméstico.
Em 2001, o efato de hedge dominou, uma vez que o0 cupom cambid caiu quando subiu o
risco pais. Entretanto, em 2002, a escassez de liquidez internaciond foi muito maior*®, e o
efato dominante foi 0 modelado peo moddo CK. Também em 2002, havia o temor de 0
governo brasleiro dar cdote na divida, o que reduziu a efdividade dos titulos brasleiros
indexados a dolares como hedges ssteméticos. Olhando para a equacéo (2) e o gréfico 4,
podemos ver que para que 0 prego no hedge da depreciacdo cambid caisse, ou sga, para
gue a taxa de juros doméstica em dblares crescesse, a taxa de cambio disparou, criando um
forward premiun negativo.

Em ambos os casos, entretanto, a depreciacéo foi grande, afetando o resultado domeéstico e
ainflacdo. A extrema vulnerabilidade a choques financeros internacionais € o cdcanhar de
Aquiles da_economia_braslera Sem aentar devidamente para tad fato, continuara sendo
extremamente dificil obter o crescimento sugentavel. Conquanto as enormes depreciacies
resis que ocorreram entre 1999 e 2002 tenham proporcionado dgnificativa melhora na
baanca comercid e no sddo da conta-corrente do baango de pagamentos, como mostrado
na tabea 1, o custo foram taxas de inflaghes mais dtas e menor crescimento. A estrutura da
economia precisa s mdhorada paa permitir mdhores trade-offs para autoridade
monetaria

Como explicado acima, a credibilidade do regime de metas de inflacdo do BCB é o cene
do prémio de longo prazo das taxas de juros brasldras, afetando em Ultima ingéncia o
crescimento econdmico. Aumentar a credibilidede, através da aprovacéo da autonomia do
BCB, szia de grande vdia Entretanto, provavelmente ndo saria o sufidiente. E necessario
reduzir o que vem sendo chamado de wvulneabilidede externa Como argumentado
anteriormente, € extremamente importante permitir que o BCB edtabdeca taxas de juros
compativeis com o investimento econdmico e 0 crescimento sustentave.

Bacha [2002] refere-se a trés, possvemerte complementares, manairas de tornar mercados
emergentes menos propicios a crises cambiais. A “opcdo globd” saria a criacédo de um
emprestador internaciond  de Ultima ingénca  Entretanto, eta opcdo néo seria viave
politicamente em um futuro préximo. A “opco regiond” seria “... the edablishment of a
free trade area in the Americas, accompanied by full dollarization.” Dado a relutancia dos
EUA em pemitir que preocupacles internacionais interfiram com sua politica monetéria,
opcéo seriag, provavemente, de pouco uso imediato. Findmente, haveria medidas de
ambito neciond, principdmente “... to degpen and further long-term domedic finencd
markets, thus meking the invetment process less dependent on foreign finance” Isso

47 Um titulo vincul ado ataxa domésticaem USD prové hedge contraa depreciacio nataxa de cambio. A
maior demanda por hedges de depreciacdo cambial eleva o prego do titulo, conseqlientemente diminuindo seu

Xleld, ataxadomésticaem USD (o cupom cambial).
8 Como mencionado previamente, até linhas de crédito comercial foram cortadas.



requereria uma mehora nos mercados financaros de longo prazo, € um aumento na
“exportabilidade’ da economia

Egte Ultimo ponto pode ser novamente ilusrado pdo moddo CK. Se a quantidade de
liquidez internacional da economia depende postivamente da taxa de cambio, ou sga
depreciagbes aumentam o fluxo de caixa futuro liquido em moedas edrangeiras aravés da
melhora na balanca comercid, entéo as crises de liquidez internaciond ndo seriam téo
sveras. A forca dese efeito depende da “exportabilidade’ da economia, que € ainda muito
baixa no Bradl. Portanto, aumentar o sgtor internacionalmente competitivo da economia é
fundamentd para permitir mehores trade-offs para 0 banco centrd, o que se traduz em
menores médias de taxas de juros.

Infdizmente esse ponto € comumente ma entendido. Por exemplo, todos os candidatos
presdencias nas deigdes de 2002, incdlusve o Presdente Lulg tinham em seus programas
econdmicos a “subgtituicdo de importacdo” como uma das principais politicas para lidar
com a vulnerabilidade externa. Apesar da subgtituicBo de importagéo e a promogéo das
exportagdes levarem a diminuicdo dos déficits da conta corrente, a énfase na subdtituicéo de
importacdo é completamente errada. Afind, o objetivo € ter uma porcdo (muito) maior da
producéo que é “exportévd”, isto é, que atenda aos padrdes de qualidade e sga produzida
competitivamente  (sem subs’dios)“é. A promogdo de programas de subdituicdo de
importagbes no passado levou a baixa qudidade e aos dtos pregos, necesstando ainda de
elevados subsidios. Se td ero de politica econdbmica voltar a e repdir, iso ira
comprometer anda mais as possibilidades de crescimento.

Findmente, ha que s2 mencionar a sudtentabilidade da divida publica bresleira Apesar de
td problema nd ser abordado neste artigo®, fica claro que a percepcdo do aumento no
risco de crédito da divida publica foi o principd responsavel pea “explosio” do risco pais.
H& que s dar especid aencdo a diminuicio na fragilidade da edrutura de divida, que
audmente € mgoritariamente de curto prazo e indexada ataxa Sdic ou ataxa de cambio.
O uso de titulos indexados a inflacdo, como a economia chilena tem feito com sucesso por
décadas, parece s a maneira menos cugtosa de dongar a maturidade da divida, reduzindo,
COM IS0, 0 10 € ataxa de juros.

49 Nas palavras de Bacha [2002] com uma citaggo de Hirschman [1958]:
The term “ exportability”, first introduced in Hirschman's Strategy, intends to convey an idea
different from conventional wisdom about matters of trade and development. What is at stake is a
development strategy that, except for small economies, is by and large domestic market oriented.
Hence, “ exportability” isnot be confused with either “ export enclaves’ or an* export-led” growth
strategy. Furthermore, exporting is different from import substitution, although both generate
foreign exchange, one by producing it, the other by economizing it. From a growth perspective,
import substitution is operative only if additional exports result fromit. This justifies the use of the
term “ exportability” instead of the more conventional “tradability”. A quote from Hirschman
explains better than | could why the “ exportability” of fast-growing outputs is a condition for
external balance:
“The only secureway in which a country can finance the importsit needs to exploit the
growth potential of its[rapidly expanding] activitiesis by being able to sell abroad a
portion of the output of these same activities onlythenwill thespurtsinimportscaused by
the growth pattern in the [rapidly expanding] activities besysematically offset by spurtsin
exports. Any offsetting by other exportsisto a considerabl e extent a matter of luck”
%0 ver Garcia[2002], Goldfgin [2002], e Goldstein [2003].



5. Conclusao

Mesmo gpds adotar 0 regime de taxa de cambio flexive, o Brasl sofreu dois grandes
episodios de depreciacdo em 2001 e 2002. Esses episodios foram causados pela reverséo
dos fluxos de capitas e ediveram associados a maores taxas de juros, menor aividade
econdmica e maor inflacédo. Portanto, 0 nome edagflacéo causada pea taxa de cambio
parece caracterizar a esséncia desse fendmeno.

Com o intuito de explicar a estagflacéo causada pela taxa de cambio, um moddo edtilizado,
devido a Cabdlero e Krishnamurthy [2002], foi usado. A principd carecteridtica desse
moddo é que o invesimento domédtico depende da liquidez internaciond agregada da
economia que, durante crises € um faor limitante Durante uma crise de liquidez, a
guantidade de liquidez internaciond agregada se reduz, e a economia entra em recessao.
Nem a autoridade moneté&ia nem a autoridade fiscd podem reaquecer a economia aravés
do aumento da oferta monetaria ou dos gastos governamentais. Ambas as agdes resuitam
em taxas domédicas em dila mais dtas e ndo afetam o nivel de atividade Os fatos
edilizados parecem s adeguar a experiéncia brasilera, assm como a V&ios outros
mercados emergentes.

O ceamne das dificuldades enfrentadas pelo Brasl em 2001 e, principdmente, em 2002, foi
resultado da infdiz combineco entre maor aversio a risco nos mercados financeiros
internacionals e grande incerteza asocdiada a0 curso da futura politica econdmica a ser
sguida pda futura adminidracdo, com reflexos na sustentabilidade da divida publica
bresleira

Mesmo gods sgnificativas melhoras em 2003, para se evitar um penoso default no médio e
longo prazo, a taxa red de juros tem que car e o crescimento sustentével deve retornar.
Para aumentar as chances de sucesso, agumas medidas politicas sfo sugeridas:
. Aprofundar a integragdo dos mercados financeros brasleiro e internacionais. 1so
iragudar aaumentar a quantidade de liquidez internaciona da economig;
Aumentar a exportabilidade da economia Isso implica em maiores importagdes e
exportagdes. N&o € snonimo de subgtituicBdo de importagbes. Mas exportagBes ou
produtos e servigos que possam s vendidos no mercado internaciond representam
mais liquidez internaciond. Subditutos de importagbes que SO podem sobreviver
protegidos por dtas taifas aduandras ndo aumentam a liquidez internaciond.
Atencio especid deve sr dada & negociagBes comerciais com os EUA (ALCA) e a
Unido Européa, com o duplo objetivo de abrir mercados para nossas exportagies,
paticularmente para as commodities agricolas, e abrir nossa economia, que ainda é
muito fechada, contribuindo assm paa o0 aumento da produtividede totd dos
fatores e 0 crescimento sustentado;
Aumentar 0 edforgo fiscd, com intuito de dirimir as divides sobre a
sustentabilidade da divida plblica Se o prémio de risco default for reduzido
dgnificativamente, o eforo fiscd inidd ira permitir maior crescimento, mencs
despesas com juros e maores recitas fiscas.



Aumentar a credibilidede da atoridade monet&ia, aravés da concessio da
autonomia operaciond a0 banco centrd para que de possa fazer a politica
monetaia objetivando atingir as metas de inflacdo definidas pea sociedade
brasleira Durante crises, a grande depreciacdo na taxa de cambio causada pda
reducdo da liquidez internaciond agregada € repassada para inflagdo domégtica,
requerendo uma politica monet&ia redritiva do BCB. Note que esses episbdios
etdo normdmente vinculados a recessdes tornando a politica  monetdia
contracioniga do BCB mais dolorosa e menos crivel. Quanto maior a credibilidade
do BCB, menor o prémio de maturidade das taxas longas causado por ta episddio, e
menor 0 aumento da taxa Sdic pdo BCB na tentativa de manter a inflacdo sob
controle, e menor o efeito negativo na atividade econdmica.

Redobrar os esforcos para dongar o perfil da divida, reduzindo, parddamente, sua
indexag@o ataxa de cAmbio e ataxa Sdic de curto prazo. 1S requererd maior uso
de titulos longos indexados ainflaco.

Com sorte (ou sga, se ndo ocorrerem muitas crises fortes de liquidez internaciond), as
medidas acima irdo gudar o Bradl a diminuir a taxa de red de jurcs e dingir o crescimento
udentave.
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Grafico 3

Taxas de Cambio e juros: A Primeira Crise
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Grafico 4

Taxas de Cambio e Juros: A Segunda Crise
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Grafico 5
Decomposicao do Foward Premiun : Depreciacdo Esperada e Risco Cambial
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Gréafico 6

Curvas derendimento domeésticas em BRL e USD: 22/10/2002
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Grafico 7
Taxa de Cambio, Risco Pais e Prémio de Maturidade
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