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1. Introducao

Este trabalho visa discutir como a questdo fiscal, a evolugdo da divida publica
brasileira, interfere a execugdo da politica monetaria.

Blanchard (2003), argumenta que um aumento dos juros pode incidir sobre a taxa de
cambio e, portanto, sobre a inflagdo de duas formas. A primeira ¢ a forma direta: o
aumento dos juros valoriza a moeda, logo ha uma apreciagdo da taxa de cambio e, entdo,
uma queda da inflagdo. A segunda ¢ a forma indireta: o aumento dos juros provoca um
aumento da divida do governo, o que por sua vez pode levar a um aumento da
probabilidade de “default” do governo, depreciando o cambio, desvalorizando a moeda. E
se o efeito predominante for o segundo, o aumento dos juros pode na realidade aumentar a
inflacdo, prejudicando a eficacia da politica monetaria.

E de acordo com ele, em 2002 e 2003, no Brasil, pelo fato de a divida situar-se em
niveis elevados, o efeito predominante era de fato o segundo. E através da realizagdo de
diversas analises e testes, ele conclui que um aumento na taxa de juros realmente levou a
uma depreciacdo no Brasil, e conseqiientemente, a um aumento da inflacao.

Tendo em vista essa discussao feita por Blanchard, pretendo, portanto, analisando os
dados da economia de janeiro de 95 a setembro de 2003, avaliar se a evolugdo da divida e
seus componentes realmente atrapalham a eficiéncia da politica monetaria e o alcance das
metas de inflagdo. Isso serd dividido em 4 capitulos.

No 1° capitulo sera feita uma decomposicao da divida do setor publico brasileiro, do 1°
trimestre de 1995 até o 3° trimestre de 2003. Essa decomposi¢do permitird uma discussao
da evolugdo da divida, evidenciando as principais causas de seu crescimento.

Ja o 2° capitulo conterd uma estimativa, para a probabilidade de default, ¢ uma
discussao de sua relagdo com a divida. Assim, sera possivel analisar se a divida realmente
afeta a probabilidade de default e se ambas caminham juntas.

No 3° capitulo, sera feita uma regressio do risco pais', usando-se a probabilidade de

default estimada como variavel explicativa. Sendo possivel assim, explicar sua evolu¢ao.

! Blanchard néo usa esse canal do risco pais, analisando apenas o efeito da probabilidade de default na taxa
de cambio. Acredito, no entanto, que a probabilidade de default afeta o cambio através do efeito que provoca
no risco pais. Fazendo-se, portanto, necessario uma analise da evolu¢do do mesmo.



Finalmente no 4° capitulo ir4 se comparar a evolu¢do do risco pais com a evolugdo da
inflagdo, na tentativa de se comprovar se uma desvalorizacdo provocada por esta variavel

pode realmente levar a um aumento da inflagao.



2. Decomposi¢ciao da acumulacio da divida publica

Durante o periodo de 1995-2003 a divida publica brasileira mais do que dobrou,
passando de 31.4% do PIB no 1° trimestre de 1995 para 57.5% do PIB no 3° trimestre
deste ano (2003).” Este capitulo apresenta a decomposicdo da divida piblica procurando
identificar os fatores que a afetam e os principais responsaveis pelo seu crescimento

durante o periodo em questao.

Comegamos primeiro com a seguinte identidade:

D, =D, e +D  ,onde D, ¢a divida liquida do setor publico; D, ¢ a divida liquida
do setor publico indexada ao dolar; e, ¢ a taxa de cAmbio nominal e D, ¢é a divida
liquida do setor publico ndo indexada ao dolar.

Dividindo a equacdo acima por P, (nivel geral de precos) , temos:

EﬁQ%+QR
P P P

t t !

Dividindo e multiplicando R*( nivel geral de precos estrangeiros) no primeiro termo
do lado direito, resulta em :

D, D,/ e P’ D D D'.E D~

1

P rr B P B P

,onde E, ¢ ataxa de cambio real.

Passando para a equacdo de forma a evidenciar a dinamica da divida, temos:

D, D E, D X
—L=(1+r)[(1+AE,)——+ IS > ]+?t (I) , onde r, ¢ a taxa de juros real e

t+1 t t t
X, € a necessidade de financiamento do setor publico, no conceito primario (ou seja, o
déficit primdario do setor publico).
Dividindo (1) por Y,,, (PIB real em t +1):

DHI
P Y

t+1 7 41

_(1+r) D E, D X,
=y [((1+AE,) S 1+ (a)

t+1 t t

Multiplicando e dividindo (a) por Y, :

? Importante ressaltar que durante esse periodo PIB também sofreu alteragdes, crescendo em termos reais.
Logo, o aumento da divida é ainda maior.



DY ﬂ+rﬂ’ﬂ+AEﬂ)E Df_ XY

t+1° [ 1+ (b)
Pt+1 Yt+1 Y Yt+1 P Y P Y P Yt+1 Y
Obtemos:
1+ X
" _(a+r) ~——[(1+AE,)d, +d ] L (2) , onde d, ¢ a divida liquida do
C(I+n, (1+n,)

setor publico em % do PIB; d ,* ¢ a divida liquida do setor publico indexada ao dolar em %

do PIB; d,* ¢ a divida liquida do setor publico ndo indexada ao délar em % do PIB e n, ¢

a taxa de crescimento real do PIB.
* R

d d
Considerando as proporgdes i, =—— e (1—p,) =d;, podemos reescrever (2) da
t t

seguinte maneira:

a+r) X,
t+1 (1+I’lt)[(1+AE )zuz +(1 /ut)]d + (1 )

onde, d,,, ¢ a divida liquida do setor publico (DLSP),em % do PIB; r, ¢ a taxa de

3)

juros real; n, € a taxa de crescimento real do PIB; AE, ¢ a taxa de desvalorizagdo real,;

d,”¢é a parte da DLSP indexada ao délar, em % PIB; d," ¢ a parte da DLSP ndo indexada
ao dodlar, em % do PIB; e X, ¢ a necessidade de financiamento do setor publico (déficit),

em % do PIB, no conceito primario.

Com a equagao (3), que mostra como cada varidvel afeta a divida, e com a ajuda dos
dados e dos graficos® dessas variaveis do 1° trimestre de 1995 até o 3° trimestre de 2003, é
possivel analisar a evolugdo dessas e a contribuicdo de cada uma para o crescimento da
divida publica. Vamos primeiramente analisar como cada varidvel afeta a divida publica,
através da equacao (3).

Comecemos primeiro com a taxa de juros real’. Vemos pela equagdo que esta afeta
positivamente a divida. O que faz total sentido econémico, ja& que quanto maior 0s juros,

maior o encargo com o pagamento dos mesmos e, portanto, maior a divida.

3 Todos os dados, tabelas e graficos referentes a evolugio da divida se encontram reunidos no apéndice 1.

* Vale a pena ressaltar que a taxa de juros nominal, mais especificamente a taxa Selic, também afeta
diretamente a divida, uma vez que existe uma parte da divida indexada a essa taxa (na equagdo, esta dentro
da parte ndo indexada ao dolar).
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O cambio também afeta a divida positivamente. Isto porque uma variag¢do positiva do
cambio, uma desvalorizagdo do real, faz com que a moeda estrangeira fique mais cara do
que a moeda doméstica, no caso, o dolar e o real, respectivamente. Logo, tudo o que for
precificado em dolar fica mais caro. Como existe uma parte da divida brasileira indexada
ao dolar, uma desvalorizacdo do real provoca o aumento desta parte da divida, e
conseqiientemente um aumento da divida como um todo.

Outro fator importante na acumulagdo da divida é a necessidade de financiamento do
setor publico (NFSP)’, ou seja, o déficit primario do governo. Pela equacio (3) vemos que
esta também a afeta positivamente. O que € l6gico, j4 que uma diminui¢do dos gastos do
governo menos as receitas diminui também a divida.

Um quarto componente que afeta a dindmica da divida é o crescimento do PIB.
Olhando para a equacao (3), vemos que este a afeta negativamente. Como a divida esta
sendo medida como % do PIB, um aumento deste faz com que a mesma quantidade de
divida represente um valor menor como % do PIB. Um aumento do PIB também pode ser
interpretado como uma melhora na condicao da divida, ja que esta pode ser financiada por
este crescimento.

Finalmente, outra varidvel que influencia a divida no préximo periodo, ¢ a propria
divida do periodo anterior. Sendo essa divida separada em duas partes, a parte indexada ao
dolar e a ndo indexada.’ Obviamente, essa relagio sera positiva: um aumento de ambas as
partes da divida no periodo t ird aumentar a divida em t+1.

A evolugdo da divida pode ser dividida em dois periodos distintos. O primeiro € o periodo
do regime de cambio fixo, que vai de janeiro de 1995 até janeiro de 1999, onde as taxas de
cambio eram fixadas e os juros deveriam ser tais que contivessem a inflagdo e
mantivessem esse cambio fixo. O outro periodo seria o de taxas de cambio flutuantes,
sendo analisado aqui de 1999 até setembro de 2003, no qual os choques poderiam ser
respondidos também através do cadmbio e ndo somente dos juros. Ao analisar o

comportamento das variaveis nesses dois periodos, poderemos tirar conclusdes de como a

5 Utilizarei os dados da NFSP com o conceito primario, sem considerar, portanto, os gastos com os juros, ja
que este esta sendo analisado separadamente.

% Nio confundir divida indexada ao dolar como divida externa, pois existe uma parte da divida interna que
também ¢ indexada ao dolar.



11

divida foi afetada em cada um deles, observando que apesar das mudancgas ocorridas de um
periodo para o outro, ambos contribuiram para uma evolucao ascendente da mesma.

Comecemos no inicio do 1° periodo, no ano de 1995, quando havia um
comprometimento, com o Plano Real, de se reduzir a taxa de inflagdo e manté-la em niveis
baixos. Com isso as taxas de juros se mantinham nesse periodo ainda bastantes elevadas.
Isso ocorre também em fung¢do da crise do México em dezembro de 1994, que provoca um
aumento da aversdo ao risco dos investidores, exigindo uma taxa maior. Em decorréncia
desses fatos, portanto, a taxa de juros real chega a 29.56% no 1° trimestre de 1995.

No entanto, passado o efeito da crise e a medida que o objetivo de se diminuir a
inflacdo vai sendo atingido, a taxa de juros vai gradualmente se reduzindo, como vemos
pelos dados da taxa de juros real, nominal e da inflagdo na tabela 1. Porém, a taxa de juros
estava comprometida também, durante esse periodo, com a manutengao da taxa de cambio,
que nessa época ainda era dirigida pelo regime de cambio fixo, ndo podendo ser ainda mais
reduzida.’

Com isso, podemos observar que esses juros ainda bastante altos, apesar de apresentar
tendéncia de queda, acabam por restringir o crescimento do PIB. Este que se encontrava
alto no comego de 1995, comega a declinar a partir dai e mantém essa tendéncia até o 1°
trimestre de 1996. Ja no 2° trimestre de 1996, os juros atingem niveis mais viaveis (menos
exorbitantes), com sinal de permanéncia de queda, permitindo que o PIB volte a crescer.

Quanto a NFSP®, podemos observar que esta comecou a crescer bastante em 1995,
indicando uma deterioragdo das contas publicas. Isso acontece por conta de uma politica
fiscal frouxa, que ndo se preocupava em gerar superdvits primarios; por conta do
endividamento constante dos Estados € municipios; e também por conta de uma perda de
receita inflacionaria, que vai diminuindo a medida que a inflacao vai abaixando.

Em relagdo a indexacdo da divida ao ddlar, vemos que nessa época os titulos da divida
com essa indexagdo apresentaram na verdade diminui¢do, sendo a divida composta

praticamente por titulos nominais (sem indexacdo). Além disso, os titulos indexados ao

7 Esse comprometimento se dava pela existéncia da condigdo da paridade de juros, que supde que as taxas de
juros domésticas e estrangeiras tem que ter o mesmo valor quando medidas na mesma moeda, sendo haveria
possibilidade de arbitragem, com todos preferindo um mesmo ativo em detrimento do outro. Com esse
compromisso com a paridade dos juros, e o cambio tendo que permanecer fixo, qualquer choque teria que ser
resolvido mexendo-se nos juros, a fim de evitar a desvalorizagao/valoriza¢do do cambio.

¥ Expressa em % do PIB, de forma a simplificar a analise.
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dolar, na verdade, nessa época, ndo chegava a representar um problema, ja que a taxa de
cambio era fixa.

Como resultado desses juros reais altos, do crescimento baixo e até negativo, e do
déficit primario do setor publico em niveis elevados, a divida interna mantém tendéncia
crescente durante todo esse tempo (1° trimestre de 1995 até 2° trimestre de 1996). Contudo,
esse aumento ¢ mais do que compensado por uma tendéncia declinante da divida externa.
Assim, a divida total permanece relativamente estavel.

A partir do 3° trimestre de 1996, a divida cresce um pouco e entre o 1° trimestre € o 3°
trimestre de 1997, se mantém novamente estavel. Nesse periodo, no entanto, essa relativa
estabilidade da divida se deve a estabilidade tanto da divida externa quanto da interna, ndo
havendo uma compensagdo como no periodo acima. Essa estabilidade da divida interna
pode ser explicada por uma pequena diminui¢do do déficit primario; um aumento do
crescimento do PIB e uma queda das taxas de juros reais no 1° e 2° trimestre de 1997.

Esse quadro, porém, ¢ invertido, uma vez que, no 4° trimestre de 1997 ocorre a crise
asiatica, a qual provocou um ataque especulativo no Brasil, que teria como conseqiiéncia
uma “fuga” de capitais do pais. Para evitar essa “fuga” o Banco Central aumentou a taxa
de juros. A taxa de juros real passou de 19.63% no 3° trimestre de 1997 para 31.35% no 4°
trimestre.

Em razdo da crise deflagrada e o conseqiiente aumento dos juros, o crescimento da
economia fica comprometido. Isso porque na crise o investimento, a demanda por bens e
mesmo a producao de bens sdo menores, prejudicando o crescimento do PIB.

A crise provoca também uma deterioragdo da NFSP, que retoma tendéncia de alta.
Essa piora da NFSP pode ser explicada pelo fato de que para amenizar o momento de crise
os gastos sao aumentados e também, a receita publica diminui, ja que na crise o consumo e
a atividade diminuem, diminuindo os impostos.

Esse crescimento da NFSP permanece até o 3° trimestre de 1998, pois além da crise
asiatica, ocorre, no comeg¢o de 1998, quando a taxa de juros comecava a ensaiar uma
tendéncia de queda, ap6s a acomodagdo dos choques, um novo choque na economia. A
Russia decreta moratdria, criando nova onda de ataques especulativos, que ¢é claro, atingem

o Brasil, um dos principais suspeitos de ser o “proximo”.
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A taxa de juros real chega a 35.75% no 4° trimestre de 1998, resultado da grave crise
de confianga que ¢ deflagrada no Brasil, com grande redugdo das reservas internacionais.

Isso provoca também uma mudanga na composicdo dos titulos da divida. Com o
aumento da inflacdo e dos juros decorrentes dessas crises, o Tesouro € o Banco Central
passam a negociar apenas titulos indexados. Aumenta, portanto, a participagao dos titulos
indexados ao ddlar, uma vez que essas crises acabaram gerando uma crise de confianga em
relacdo ao Brasil, aumentando a incerteza e levando os investidores a se precaverem contra
uma possivel desvalorizagdo do cambio. Os titulos indexados a taxa de juros, também
tiveram sua participacdo bastante aumentada durante esse periodo de crises, passando de
21,11% em maio para atingir seu auge, de 70,98%, em dezembro de 1998.

Toda essa conjuntura ruim faz com que a divida dispare. A divida total chega a 41.1%
do PIB no 4° trimestre de 1998.

Diante dessa situagdo, o governo inicia negociagdes com o FMI, e implementa o
Programa de Estabilizagdo Fiscal, onde se compromete a manter crescentes superavits
primarios e manter o cambio fixo, de forma a fazer com que a divida ndo se deteriore ainda
mais e conseguindo com isso melhorar a imagem do Brasil, tentando apagar a idéia de um
possivel “calote” na divida.

Com esse acordo, a imagem externa do Brasil, de fato, melhora e a perda de reservas
diminui. No entanto, o estado de Minas decreta moratoria da divida com o governo federal
no inicio de 1999. Isso somado aos juros exorbitantes provoca um aumento do risco de
default da divida. Com isso, ha uma enorme perda de reservas que acaba levando o
governo a desvalorizar o real, mudando o regime de cambio fixo para cambio flexivel.
Com essa medida a politica monetaria ganha um maior poder de manobra, ndo tendo mais
que atrelar os juros a manuten¢do do cambio, estando atrelada apenas ao principal objetivo
do Plano Real, que era o de manter a inflagdo em niveis reduzidos.

A partir dessa desvalorizagdo, a evolucdo da divida passa por uma transformagao.
Antes da desvalorizagdo, os fatores responsaveis pelo crescimento da divida foram,
basicamente, os juros muito elevados e uma politica fiscal extremamente frouxa, os quais

permitiam os grandes gastos e empréstimos praticados pelos estados e municipios; uma
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politica sem regras e restrigdes’. Apods a desvalorizagdo, contudo, apesar de permanecer
com sua tendéncia ascendente, essa evolu¢do ¢ explicada por uma nova conjuncio de
fatores que ndo os vigentes até entdo, conforme veremos mais adiante.

Esse novo periodo, o das taxas de cambio flutuantes, come¢a com um avango da
divida total de 41.1% no final de 1998 para 50% no 1° trimestre de 1999. Isso ¢ explicado
pela desvalorizag@o do real, que ¢ representada por um salto da taxa de cambio real de 2,7
para 41,87. Essa enorme deterioragdo do cambio provoca um aumento da divida indexada
ao dolar. A divida externa, de fato, passa de 5,88% do PIB para 11,21%. Quanto a divida
interna essa apresenta também crescimento, apesar de em menor relevancia, passando de
35.2% para 38.75%. Crescimento esse, decorrente do aumento da parte dessa divida
indexada ao dolar, uma vez que os juros reais apresentam decrescimento, a NFSP ¢ na
verdade superavit, ja que regime fiscal estd mais rigido, e o PIB apresenta crescimento.

Objetivando uma melhora dessa conjuntura, um novo acordo ¢ firmado entre o
governo ¢ o FMI, visando mais uma vez recuperar a credibilidade do pais e garantir a
sustentabilidade da divida, de forma a assegurar a confianga externa e com isso os fluxos
de capitais. Para que isso seja possivel esse novo acordo prevé metas ainda maiores para o
superavit primario, acreditando que com esse esforco fiscal, o governo estaria sinalizando
para o seu comprometimento com a divida, permitindo uma diminui¢do da desconfianga
em relacdo ao pais.

A medida que o governo se compromete finalmente, em buscar solu¢des para o
problema fiscal, reformas sdao implementadas na tentativa de ajudar nesse fim. Uma delas ¢
a reforma da previdéncia, aprovada em 1999'°. Outra medida implementada foi a lei de
responsabilidade fiscal, a qual define regras que devem ser seguidas na administragdo das
finangas publicas, se traduzindo basicamente na premissa de que os gastos ndo devem

exceder as receitas fiscais, assegurando um regime fiscal sdlido e mais permanente.

? Na realidade, os juros altos também podem ser interpretados como uma conseqiiéncia desse péssimo quadro
fiscal. E ao aumentar, seja por conta desse quadro ou ndo, o piora ainda mais, resultando em um ciclo que
cedo ou tarde se mostra insustentavel. Como de fato se mostrou, levando a desvalorizacdo do real.

! Uma nova reforma previdenciaria estd sendo votada no congresso este ano (2003), devendo ser aprovada
até o fim do ano.
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Vemos, assim, que desde 1999, com o acordo com o FMI, a NFSP vem caindo

13

continuamente, dando suporte a idéia de que “... talvez a mudanca mais importante

acontecida em 1999 tenha sido a mudanca de atitude do governo, do congresso nacional e
do ptiblico em geral a respeito da necessidade de ter — e respeitar — metas fiscais™."!

Outra medida tomada pelo governo frente a essa mudanga no regime de cambio, ¢ a
adocdo, em julho de 1999 de um sistema de metas de inflacdo. Esse regime de metas de
inflagdo tinha o objetivo de prevenir que o salto temporario da inflagdo decorrente da
mudancga do regime de cambio se tornasse permanente. E aparecia, de fato, como a politica
certa para guiar as expectativas e garantir a transparéncia.

O Tesouro Nacional e o Banco Central também anunciaram algumas diretrizes acerca
da administracdo da divida interna, visando contornar sua deterioragdo. Os principais
objetivos eram o de alongar a maturidade média da divida; aumentar a participacao dos
titulos nominais, ndo indexados e ao mesmo tempo diminuir a participacdo dos titulos
indexados ao cambio e a taxa de juros (SELIC).

Com todas essas iniciativas, se torna possivel uma redu¢do gradual da taxa de juros,
com os juros reais chegando a 6.62% no 4° trimestre de 1999, contribuindo para o
crescimento do PIB nesse trimestre. O cambio também se ajusta depois da enorme
desvalorizagdo, chegando até a valorizar no 2° trimestre. Desvalorizando novamente no 3°
trimestre, mas sem causar transtornos adicionais.

Observamos, assim, que apos salto inicial no comego de 1999, a divida comega a
seguir sem grandes variagdes, uma vez que medidas sdo tomadas para amenizar os danos
causados na economia. No entanto, ela segue em um nivel mais elevado. A divida externa
permanece em torno de 10-11% e a interna em torno de 39-40%, deixando a divida total
entre 49-51%.

Em 2000 a taxa de juros real aparece um pouco mais alta, mas isso por conta de uma
redu¢do do indice de precos, que se encontrava mais alto no final de 1999 e ndo por uma
decisdao do Banco Central de aumentar os juros. Como vemos na tabela 1, a taxa de juros

nominal permanece basicamente a mesma.

"GIAMBIAGI, F.;ALEM,A.C. Finangas Publicas — Teoria e Pratica no Brasil, 2? edi¢do, Editora

Campus.
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Esse aumento do indice de precos ocorre novamente no 3° trimestre de 2000, por causa
de um aumento no preco do petréleo, resultando em uma taxa de juros real de 2,92%. Mas
j& no 4° trimestre esse efeito do prego do petroleo desaparece e a taxa de juros real passa
para 11,09%.

Na realidade o ano de 2000, foi um ano sem grandes choques, onde, na verdade ocorre
uma recuperagdo mais vigorosa do nivel de atividade comandada por aumentos das
exportagoes e pela intensificagdo do movimento de substitui¢do de importagdes. Com isso,
torna-se possivel o cumprimento das metas de inflagdo na maior parte do periodo. O que
por sua vez, permite que a taxa de juros possa ser pouco a pouco reduzida. O cambio
também segue com sinais de queda, indicando uma valorizacdo, possibilitada pela melhora
do cenario econdmico. Este ambiente mais propicio melhora a confianga dos consumidores
e a confianga nos negdcios, € provoca também uma expansao do crédito possibilitando
altas taxas de crescimento do PIB.

Essa melhora de cenério, verificada por evolugdes mais satisfatorias das varidveis,
como mencionado acima, se traduz em uma divida pouco oscilante, que caminha mantendo
praticamente o mesmo nivel.

Com relagdo a composi¢do da divida, apesar de em meados de 1999 o objetivo do
tesouro de aumentar a participacao dos titulos prefixados e reduzir a parte dos indexados
ao dolar e a taxa Selic, ter caminhado na dire¢do certa, a participagdo destes dois ultimos
ainda ¢ bastante alta durante o ano de 2000. Isso acaba ndo permitindo uma reducdo da
divida, mas pelo menos nao ha uma pressdo destes na dire¢do contraria.

No entanto, em 2001 a situacdo se altera. A economia continua crescendo, o que
provoca um aquecimento da demanda, que por sua vez causa uma deterioracao no saldo da
balanca comercial, pois as importagdes aumentam mais que as exportagdes, causando um
déficit em conta corrente. Esse déficit pressiona o cambio, que acaba sofrendo uma enorme
desvalorizac¢dao no 2° trimestre de 2001.

Outros fatores que também contribuem para essa desvalorizagdo sdo a crise da
Argentina, a qual provoca uma desconfianga por parte dos investidores com o Brasil; a
desaceleragdo da economia americana; os ataques terroristas de 11 de setembro nos

Estados Unidos e a crise de energia, que forca o governo a implementar um rigido



17

programa de racionamento, criando um impacto negativo na confianga das pessoas em
relacdo ao governo.

Essa desvalorizacdo do cambio, por sua vez incita uma preocupagdo com a inflagdo,
pois se a desvalorizagdo fosse considerada duradoura, haveria um maior risco de repasse
para os pregos.

Diante disso, o Banco Central eleva os juros no 2° e 3° trimestres de 2001. E ao
mesmo tempo aumenta a emissdo dos titulos indexados ao ddlar, de forma a garantir o
investimento, evitando que a taxa de cambio entrasse em um ciclo de desvalorizagdo sem
fim.

Assim, tanto a divida externa, quanto a interna sofrem elevacdes no periodo. Isso pode
ser explicado pela desvalorizagdo do cambio, que piora a divida externa e a parte da divida
interna indexada ao doélar; pelo crescimento da taxa de juros e pela desaceleragdo do
crescimento do PIB provocando a elevagdo da divida total.

Ja no 4° trimestre de 2001 ha uma melhora no cenario econdmico, devido a
recuperagdo da balanga comercial e a “separagdo” do risco pais do Brasil do risco da
Argentina, permitindo uma apreciacdo do cambio. E favorecendo também uma redugao da
taxa de juros. Com esse novo cendrio a divida interna, a externa e a total interrompem suas
tendéncias de alta.

No comego de 2002 (1° trimestre), permanece essa percep¢ao de melhora do cenario
econdmico, com a contribui¢ao de uma melhora do cendrio externo, que possibilita uma
diminuicdo do risco pais. A balanga comercial continua sua recuperagdo, apresentando
superavits. Tudo isso favorece nova apreciacdo do cambio, que por sua vez melhora as
perspectivas quanto a inflagdo, permitindo nova redugdo dos juros. Possibilitando também
uma retomada do crescimento.

Novamente esse cenario muda, ocorrendo, no 2° e 3° trimestre de 2002, um aumento
do risco pais, em funcdo do aumento da incerteza em relacdo ao futuro do Brasil, em
virtude das elei¢des. No 3° trimestre ainda hé o evento do crescimento lento e a redugdo do
financiamento externo, um “sudden stop”, que junto com a incerteza pressionam o cambio
que acaba se desvalorizando, chegando a 22,4 nesse trimestre. Isso provoca uma pressao

sobre a inflag¢do, fazendo com que se faca necessario um aumento dos juros.
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Com isso, a divida retoma tendéncia de crescimento, chegando a 61,3% do PIB no 3°
trimestre de 2002. Esse aumento ¢ provocado pelo impacto da desvalorizagdo na divida
externa e nos titulos indexados ao dolar, que respondiam por grande parte dos titulos da
divida nessa época.

Com esse cenario ruim Brasil faz um novo acordo com o FMI em agosto, na tentativa
de aumentar a credibilidade do pais, e reduzir o risco pais, que havia disparado, estando
acima de 1000 pontos base.

No 4° trimestre de 2002 a inflagdo permanece bastante alta, devido principalmente ao
repasse do cambio, a inércia inflaciondria e a incerteza, que ainda persistia, quanto a futura
condu¢do da politica econdmica. Sendo assim, o Banco Central ¢ “obrigado” a aumentar
ainda mais a taxa de juros.

No 1° trimestre de 2003, apesar da reacdo da economia aos choques de 2002,
recuperando a confianga e a volta de capitais externos, possibilitando uma queda do risco
pais e conseqiientemente, uma apreciacdo do cambio, 0 momento ainda exigia cautela.
Primeiro porque ainda era muito cedo para se avaliar os efeitos da politica monetéria
implementada no inicio de 2003. E segundo, existia a iminéncia de uma guerra entre Eua e
Iraque, o que também gerava incerteza. Por esses motivos, juros sofrem novo aumento.

No 2° trimestre continua a recuperagdo da confianca na condugdo da politica
monetaria, permitindo uma queda do risco pais, € conseqiientemente apreciagdo do cambio.
No entanto, para garantir que a inflacdo permanecesse caindo, os juros sao novamente
aumentados, impedindo mais uma vez que o crescimento do PIB se concretizasse.

Esses sucessivos aumentos da taxa de juros, além de impedir o crescimento, acabam
por provocar um aumento da parte da divida interna indexada a taxa Selic, a qual ¢
bastante consideravel. Na realidade, mais da metade da divida é indexada a essa taxa,
embora o Tesouro tenha o objetivo de diminuir o custo e o risco da divida, por meio da
revitalizacdo do mercado de titulos prefixados.

Entretanto, o cambio apreciado contribui para uma diminui¢do da divida externa,
permitindo leve queda na divida total.

O cambio, contudo, volta a depreciar no 3° trimestre de 2003, e os juros reais
aumentam como resultado de uma inflagdo menor. Esses fatores pressionam tanto a divida

interna como a externa, elevando a divida total para 57,5% do PIB.
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Vemos, assim, que durante o periodo de cambio flutuante, as taxas de juros puderam
ser mais reduzidas, uma vez que o impacto das crises era dividido com a taxa de cambio.
Sendo o aumento dos juros muitas vezes compartilhado com uma depreciacao do cambio.

Nesse periodo também, nao havia mais a pressao do déficit primario do setor publico,
pois com a implementacdo do programa de estabilizacdo fiscal e demais medidas para
melhorar a situagdo das finangas publicas, foi possivel a geracdo de superavits primarios
relevantes e consistentes.

A lei de responsabilidade fiscal contribuiu também, para o reconhecimento de dividas
anteriores que nao haviam sido contabilizadas, os chamados esqueletos, que contribuiram
para um crescimento da divida de aproximadamente 10% do PIB, segundo estimado por
Ilan Goldfajn. Nao obstante, isso parece ser o resultado de um aumento da transparéncia
das contas publicas, que acaba dificultando a criagdo de gastos infundados.

No entanto, apesar da producdo de superavits primarios de 1999 até hoje; do aumento
da transparéncia fiscal; e das taxas de juros mais reduzidas do que no periodo de cambio
fixo; a composi¢ao da divida que era um pouco mais da metade indexada a taxa selic e um
quarto indexada ao cambio, contribuiu para um crescimento da divida em niveis bastante
elevados em funcdo dos choques que causaram a depreciagdo do cambio e “forcaram” a
manutengdo de taxas de juros elevadas, para garantir que as metas de inflagdo fossem

atingidas.



20

3. Estimativa da probabilidade de Default

A probabilidade de default ¢ uma varidvel que ndo ¢ diretamente observavel. Por isso,
farei nesse capitulo uma estimacdo dessa variavel. E para tal usarei o método desenvolvido
por Blanchard em trabalho recente'?.

Segundo Blanchard, a probabilidade de default faz parte do risco pais. No entanto esse
inclui também a aversdo ao risco dos investidores estrangeiros. Logo, ele acredita que o
risco pais pode ser explicado pela seguinte equagio’’:

logS=logp+ab*+u ,onde S ¢ o risco pais; p ¢ a probabilidade de default; 6* ¢ a
aversao ao risco internacional; € u € um residuo.

0* também nao ¢ observavel. Mas existem algumas varidveis que podem ser usadas
como proxies. A variavel usada por Blanchard e que serd também utilizada neste trabalho ¢
o spread do Baa, ou seja, a diferenca entre as taxas dos titulos Baa americanos e os titulos
do tesouro americano, de maturidades similares.

Para o risco pais Blanchard usa o EMBI spread, a diferenga entre a taxa de retorno dos
titulos brasileiros denominados em dolar e os titulos americanos denominados em doélar, de
mesma maturidade. Neste trabalho, no entanto utilizarei o spread do C-bond, obtido
através da diferenca entre a taxa oferecida pelo C-bond, titulo da divida externa, e a taxa
dos titulos do tesouro americano de mesma duragdo, como medida do risco pais, uma vez
que estes dados sdo mais facilmente divulgados, e a utilizagdao deste ao invés do outro nao
prejudica o resultado, ja que as duas medidas caminham juntas.

A partir da equacdo acima e da especificacdo das varidveis a serem utilizadas

chegamos na seguinte regressio:

Log (1+S,) =c + plog(1+S,_,) + blog(1+spread baa,) + residuo, 14 onde o residuo

inclui a probabilidade de default; e S, | € o risco pais defasado um periodo.

No entanto, ao realizar os testes de raiz unitaria (teste ADF)'", para saber se as séries

eram estacionarias, foi constatado que ndo eram, sendo necessario algumas modificacdes

2 BLANCHARD, O. Fiscal Dominance and inflation targeting. Lessons from Brazil, MIT, junho 2003.

13 Para simplificar a anélise ele utiliza essa equacio que na realidade é uma aproximagdo de uma equagdo
mais complexa que inclui a taxa de cambio, também desenvolvida por ele. Me concentrarei somente nessa
equagdo simplificada por considerar que esta satisfaz os objetivos desse trabalho.

' Foram feitas algumas alteragdes em relagdo a regressio feita por Blanchard, de forma a obter a melhor
regressdo possivel.
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nas mesmas, para que estas se tornassem estaciondrias e a regressdo pudesse ser estimada
sem apresentar problemas.

Para a série do spread do c-bond primeiro foi feita uma regressdo entre esta e a
constante. Depois a constante resultante dessa regressao foi subtraida da série. E assim essa
se tornou estacionaria.

Quanto a série do spread do Baa, o mesmo foi feito. Regrediu-se a série com a
constante € a constante obtida foi subtraida da série. Além disso, como se observou
presenca de tendéncia na série, através da andlise grafica, usou-se o filtro Hodrick-Prescott
(filtro HP), e subtraiu-se da série ja sem constante, esse filtro, obtendo-se, assim uma série
estacionaria.

Uma regressdo entdo, foi feita com essas séries modificadas. Depois disso feito,
pegou-se o residuo dessa regressdo e o coeficiente da constante para se calcular a

probabilidade de default, pois estimamos que: log p,= ¢ + residuo,, logo, p, =exp (¢ +
residuo,).

No entanto, esse residuo da estimagdo contém, na verdade, ndo s6 (log p), mas sim
(log p + u). Portanto, aproximando o log da probabilidade de default dessa maneira, sé sera
correto se o residuo restante for pequeno em relacdo a mudangas na probabilidade de
default.

Outro problema com essa estimagao € o fato de o coeficiente b poder ser viesado, uma
vez que Baa spread e o residuo provavelmente sdo correlatados, j4 que um aumento na
aversdo ao risco internacional ird possivelmente causar um aumento na probabilidade de
default.

No entanto, apesar desses inconvenientes, a probabilidade de default na realidade
segue padrdes muito perto do esperado. Podemos, portanto utiliza-la para nossos objetivos,
ndo esquecendo, no entanto, suas imperfeigdes.

De fato, podemos observar isso no grafico abaixo. Esse grafico mostra a evolucdo da

probabilidade de default'® e da divida'’, no mesmo periodo analisado no capitulo anterior,

' Esses testes se encontram no apéndice 2.

' A estimativa da probabilidade de default foi normalizada.

"7 A série da divida utilizada nesse grafico ¢ a série sem tendéncia. A tendéncia foi retirada para possibilitar
uma melhor visualiza¢do da evolugdo de ambas as séries e facilitar a constatagdo de correlagdo entre as duas.
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que vai de janeiro de 1995 a setembro de 2003, nos permitindo observar a relagdo entre

ambas no periodo em questao.

Grafico 1
Relagao da divida com a probabilidade de default
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Realmente, o grafico nos mostra uma trajetéria da probabilidade de default bem
coerente com o esperado. Na verdade, essa evolugdo segue bastante de acordo com os fatos
analisados no capitulo anterior. Vemos que essa trajetoria comeca bastante ascendente,
refletindo o impacto sentido pela crise do México, em dezembro de 1994. Depois disso,
apresenta picos nos periodos referentes a crise asidtica e a moratoria da Russia, onde
embute também a expectativa das pessoas com relacdo a uma possivel desvalorizacao.
Quando essa se concretiza a probabilidade de default mais uma vez aumenta, mas depois
do impacto inicial, cai para niveis mais baixos.

Em 2002, entretanto, atinge novo pico, em virtude da incerteza quanto o futuro do
pais, temendo-se que o novo presidente pudesse ndo manter um comprometimento com o
pagamento da divida. Mas ja no final de ano, as expectativas vao se tornando menos

pessimistas, possibilitando uma queda da probabilidade de default.

E de fato ao calcular a correlag@o foi observado que a série da divida sem tendéncia possui uma correla¢do
maior com a probabilidade de default do que a série com tendéncia.
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Quanto a relagdo da probabilidade de default com a divida, seria esperado que uma
deterioracdo da divida fosse acompanhado por um aumento da probabilidade de default.
No entanto, uma vez que essa ultima reflete a percepcdo dos investidores em relagdo a
divida, ¢ razoavel supor que se for esperado uma deterioracao desta, ou uma crenga de que
esta ndo ird se sustentar, a probabilidade de default ird, de fato, aumentar antes mesmo do
aumento da divida ocorrer.

E analisando o grafico percebemos, que isso, realmente parece ser o que ocorre. As
duas caminham praticamente juntas na maior parte do tempo, com a probabilidade de
default se antecipando um pouco ao aumento da divida.

Foi calculada, também, a correlacdo entre as duas e constatou-se uma correlagao
positiva de 0,21. Pode-se esperar, assim, que os fatores que afetam a divida como a taxa de
juros, a taxa de cambio e demais fatores, irdo conseqiientemente afetar a probabilidade de

default.
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4. Determinantes do risco pais

Este capitulo tem como objetivo explicar a evolucdo do risco pais no Brasil. Isso sera
feito utilizando-se a probabilidade de default como uma das variaveis explicativas, ao
invés de outras varidveis fiscais, como a DLSP ou a NFSP. Isso porque usar essas outras
variaveis pode causar problemas de simultaneidade, uma vez que elas sdo afetadas
diretamente por outras varidveis macroeconomicas relevantes (taxas de juros, taxas de
cambio), ou seja, sdo varidveis endogenas. Ja a probabilidade de default, apesar de também
ser afetada por essas variaveis, ela o ¢ indiretamente, uma vez que ela na verdade, capta a
situacdo fiscal como percebida pelos investidores.

E na verdade, o risco pais, medido pelo spread do C-bond, mede a taxa requerida pelos
investidores para cobrir o risco incorrido ao se negociar titulos da divida brasileiros, como
o risco de default. Desta forma, o risco pais pode ser considerado, como um espelho da
situacdo econdmica e financeira do Brasil, retratando também a estabilidade politica e a
performance histérica no cumprimento das obrigagdes financeiras. Isso porque, sdo esses
os fatores que sdo percebidos e analisados por um investidor, influenciando seu “apetite”
pelo titulo brasileiro.

Sendo assim, a probabilidade de default, parece realmente, ser uma parte importante
na explicacdo do risco pais. Podemos, portanto, explica-lo da seguinte forma:

S, =c+¢S,, +ap, +P(spread Baa), +u

Ou seja, o risco pais (medido pelo spread do C-bond) depende dele mesmo defasado
um periodo, da probabilidade de default (estimada antes) e da aversdo ao risco
internacional (aproximada pelo spread dos titulos Baa).

Faremos, portanto, a mesma regressdo feita anteriormente, incluindo agora a
probabilidade de default estimada. As varidveis usadas sofrem de novo as mesmas
mudangas de modo a se tornarem estacionarias. A probabilidade de default, por sua vez, ja
¢ estacionaria'®, e a inica mudanca ¢é utiliza-la na forma log (1+probabilidade default).

O resultado dessa regressdao ¢ mostrado abaixo:

'8 Este teste se encontra no apéndice 2.
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Dependent Variable: LCBONDDM

Method: Least Squares

Date: 11/24/03 Time: 21:17

Sample(adjusted): 1995:02 2003:07

Included observations: 102 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Cc -1.372229  0.000539 -2547.246  0.0000
LCBONDDM(-1) 0.886244  0.000164  5408.750  0.0000
LPROBDEFAULT 2.031701 0.000798  2546.884  0.0000

LBAADMT 1.082787  0.002057  526.4616  0.0000
R-squared 0.999998 Mean dependentvar  -0.000145
Adjusted R-squared 0.999998 S.D. dependent var 0.029352
S.E. of regression 3.94E-05 Akaike info criterion -17.40550
Sum squared resid 1.52E-07  Schwarz criterion -17.30256
Log likelihood 891.6803 F-statistic 18652782
Durbin-Watson stat _ 1.686555_ Prob(F-statistic) ~0.000000

Vemos assim, que os resultados sdo satisfatorios, com todas as variaveis apresentando
os sinais esperados e altamente significantes. O R? também ¢ bem alto. No entanto, como a
probabilidade de default ¢ uma varidvel estimada, e apresenta os problemas ja
mencionados anteriormente, como uma possivel correlagdo com a aversao ao risco, outros
testes e outras correcdes deveriam ser tentados. Entretanto, para o presente trabalho
considerarei esse resultado como uma boa aproximagdo do real, servindo para
confirmamos a grande influéncia da probabilidade de default na explicacdo do risco pais.
Um aumento de 1 unidade da probabilidade de default, praticamente duplica o risco pais.

A aversao ao risco internacional também contribui bastante para um aumento do risco
pais. O que faz sentido, uma vez que uma rejeicdo maior por titulos por parte dos
investidores, ird fazer com que esses titulos ofere¢am uma taxa de retorno maior para atrai-
los, ja que sem estes investidores fica mais dificil se pagar a divida. Logo, a taxa dos titulos
aumentam, aumentando o risco pais.

No grafico abaixo podemos observar a evolugio das trés variaveis'”, o risco pais, a
probabilidade de default e a aversdo ao risco internacional, durante o periodo analisado
nesse trabalho (janeiro de 1995 até setembro de 2003). Conseguiremos, assim explicar a

evolugdo do risco pais e como esse foi influenciado pelas outras duas variaveis.

19 As variaveis foram normalizadas de modo, a serem representadas em conjunto, em uma mesma escala.
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Grafico 2
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Como pode ser visto pelo grafico, as evolugdes da probabilidade de default e da
aversao ao risco sao um pouco mais instaveis, com altos picos e quedas, do que a evolugdo
do risco pais. Isso porque a trajetoria deste tltimo ¢ na verdade um meio termo das duas
outras evolugdes, que apesar de seguirem trajetérias parecidas, ja que ambas sdo afetadas
com um aumento nas crises, elas tem tempos e propor¢des diferentes de absor¢ao. Com
1ss0, a trajetdria do risco pais € suavizada.

De fato, vemos que, o risco pais se encontrava alto no comeco de 1995, em func¢do da
crise do México, acompanhando a probabilidade de default. No entanto, se situava em
niveis mais baixos que essa uma vez que a aversiao ao risco, ainda estava crescendo nao
sendo tao alta e puxando o risco pais para baixo. ApoOs essa crise, o risco pais declina até a
crise asidtica em 97, onde sofre novo aumento. Sendo puxada mais pela probabilidade de
default do que pela aversdo ao risco, que ndo ¢ tdo abalada.

Depois desse acontecimento, o risco pais comega a decair mais uma vez, até a crise da
Russia em 98. Cai novamente depois dessa, mas permanece em um nivel mais elevado do
que antes da crise. Com a desvalorizagdo em janeiro de 99, o risco pais sofre nova alta,

caindo de novo no 2° trimestre.
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Em 2000, o risco pais permanece mais ou menos estavel, apesar de se manter em um
nivel relativamente elevado. Em 2001 sofre um aumento, por ser um ano de crise, como
visto anteriormente, caindo depois do término da mesma.

Em 2002, entretanto, o risco pais sofre uma grande explosdo, que pode ser explicada,
como comentado previamente, pelo aumento da incerteza quanto ao futuro do pais, por
conta das elei¢des. Isso porque os investidores ndo sabiam qual seria a postura do novo
presidente em relagdo a divida, temendo que na verdade, pudesse ser eleito um candidato
que nao estivesse disposto em manter um comprometimento com o pagamento desta.

Essa explosdao ¢ levada tanto pelo aumento da probabilidade de default como pelo
crescimento da aversdo ao risco internacional. Este na realidade parece ser maior devido a
crise de confianca nos mercados financeiros internacionais — com os escandalos
corporativos, como o da Enron — e em fun¢ao de problemas geopoliticos, como o0s riscos
de guerra no Oriente Médio, no Iraque, os quais sdo fatores que deterioram as expectativas
do mercado financeiro, levando a uma maior cautela por parte dos investidores, que se
tornam assim, mais avessos ao risco.

Ja o elevado crescimento da probabilidade de default parece ser decorrente, de com
uma comparag¢do do Brasil com casos anteriores. Os investidores ainda se recordavam do
acontecido na Russia, no Equador e principalmente na Argentina. E com isso associam a
situacdo da divida do Brasil com as sofridas por esses paises anteriormente, resultando em
uma crenca de que pode ser possivel um ndo pagamento da divida, como ocorrido nos
casos mencionados.

Em 2003, no entanto, essa suspeita do ndo pagamento da divida ¢ diminuida, a medida
que se mantém politicas monetarias e fiscais austeras, dando continuidade ao que vinha
sendo feito anteriormente, acalmando os investidores.

Vemos assim, que a evolugdo do risco pais ¢ bastante influenciada pela probabilidade
de default, e, portanto pela condi¢do da divida, sendo desse modo afetada também pelas

varaveis que a afetam, como os juros.
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5. A relacgao entre a condicao fiscal e as metas de inflacao

J& foi analisada a evolugdo da divida; a sua relacdo com a probabilidade de default e a
evolucdo do risco pais, explicada através destes. Com isso, observou-se que a taxa de juros
foi de fato um fator importante na elevacao e deterioracao da divida durante todo o periodo
analisado. E, que essa deterioracdo por sua vez, parece explicar a evolugdo da
probabilidade de default, a qual ¢ refletida na evolugdo do risco pais. Nos resta agora,
entdo, comparar a evolu¢do deste ultimo com a evolugdo da inflagdo, e verificar se os
aumentos da taxa de juros, transmitido através desse canal, serviram na verdade para
conter ou para piorar a inflagdo.

Para permitir essa analise um grafico relacionando o risco pais e a inflagdo ¢ mostrado

abaixo.
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Observando o grafico vemos que realmente parece existir uma relagao positiva entre o
aumento do risco pais e a inflacdo. Isso se deve ao fato, como ja mencionado, de o
aumento do risco pais provocar uma desvalorizagdo do cambio que por sua vez, pressiona
a inflacdo.

Entretanto, no periodo 1995 a 1999, essa relacdo nao existe, obviamente, ja que o
cambio ¢ fixo. No entanto, pode-se dizer que esse periodo contribui para o aumento
posterior da inflagdo. Pois, esta que ainda era alta por conta do periodo de hiperinflacao,

leva a uma manuteng¢do dos juros em patamares altos, para levar e manter a inflagdo em
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niveis mais baixos, complementando o Plano Real, o qual ja estava servindo para reduzi-la.
Esses juros altos acabam favorecendo uma piora da divida, que vai se elevando e
contribuindo, posteriormente, para um cambio mais desvalorizado, por conta do efeito
provocado no risco pais.

Ja quando ocorre a desvalorizagdo, a qual ¢ provocada por uma situagdo fiscal
insustentavel, que por sua vez ¢ resultado de uma conjungao de fatores ruins, a inflagdo e o
risco pais comegam a caminhar na mesma dire¢do. Um aumento do risco pais, parece de
fato, ser seguido por um aumento da inflacao.

O risco pais j& apresentava trajetoria ascendente um pouco antes da desvalorizagao,
pois os investidores ja temiam que aquela situagdo se tornaria insustentavel. Com isso, a
situagdo se torna realmente inviavel, resultando na desvalorizacdo. Essa alta desvalorizag¢ao
¢ transferida para os precos, aumentando a inflagdo.

Em meados de 2000, entretanto, a inflagdo parece crescer independente do risco pais,
ja& que este mantém trajetdria mais ou menos estavel e a inflagdo sofre um stbito aumento.
Isso pode ser explicado por um aumento do prego do petréleo, no 3° trimestre de 2000.

Ja em 2001, o risco pais retoma tendéncia de crescimento, por causa dos diversos
choques ocorridos nesse periodo, como analisado anteriormente. Com isso cambio softre
sucessivas desvalorizagdes, que acabam elevando a inflagdo.

No final de 2001 e comeco de 2002, a situacdo comeg¢a a se acalmar, ¢ uma
recuperagdo se inicia. Contudo, em meados de 2002, a grande incerteza provocada pelas
elei¢des altera todo o cenario. O risco pais dispara, levando a uma grande desvalorizagdo
do cambio e a um salto da inflacao.

Porém, em 2003, quando se percebe que aquele cenario catastréfico que estava se
prevendo, como o default na divida, ndo ¢ tdo provavel, como se imaginava, de ocorrer,
observa-se uma diminui¢do gradual do risco pais, que acaba provocando uma apreciagdo
do cambio, levando a inflacdo a um patamar bem mais reduzido.

Contudo, apesar de o risco pais influenciar bastante a evolucao da inflacdo, este ndo
chegou a impedir o cumprimento de suas metas em 1999 e 2000. Isso porque as metas
estabelecidas ja eram altas, uma vez que levavam em consideragdo que as medidas
tomadas para conter o efeito da desvalorizagdo de 1999 na inflacdo demorariam um tempo

para surtirem efeito, ndo resolvendo o problema de um dia para o outro. Sendo assim, foi
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fixada a meta de 8,0% para 1999 e de 6,0% para 2000, com intervalos de tolerancia de 2
pontos percentuais acima e abaixo das metas centrais. Essas metas foram cumpridas, com a
inflagdo atingindo 8,9% em 1999, e 6,0% em 2000.

O Banco Central tinha como objetivo reduzir a inflagdo de forma gradual, estipulando
metas cada vez menores para a inflagdo. Sendo assim, este fixa uma meta de 4% para a
inflagdo em 2001, acreditando que a economia ja estaria recuperada dos choques e nao
haveria mais pressoes sobre a inflagao.

Entretanto, essa meta ndo se concretiza e a inflagdo atinge 7,7% em 2001, situando-se
acima de 6%, que seria o valor maximo do intervalo da meta inflacionaria. Diante disso, o
Banco Central divulga publicamente as razdes do descumprimento das metas, através de
carta aberta ao Ministro da Fazenda. As principais razdes para o descumprimento da meta,
segundo esta carta, sdo os choques externos e internos que atingiram a economia,
provocando uma desvalorizag¢do e o aumento dos precos administrados.

No entanto, de acordo com a carta, “em 2001 o Banco Central atuou de maneira
preventiva com o objetivo de reduzir os potenciais efeitos inflacionarios das novas
trajetorias da taxa de cambio e dos precos administrados por contrato(...).Caso o Banco
Central ndo tivesse agido de forma preventiva a inflag¢do teria sido maior que a ocorrida
(.

Em 2002, novamente a meta para a inflacdo ndo é cumprida se situando em 12,5%,
bastante acima da meta central de 3,5%, e da meta com o intervalo superior de 2 pontos a
mais, de 5,5%. Mais uma vez uma carta aberta ¢ divulgada, para explicar as razdes do
descumprimento. De acordo com esta, “O ano de 2002 foi caracterizado por uma
conjungdo perversa de uma severa crise de confianca na evolucdo da economia brasileira e
um forte aumento na aversdo ao risco nos mercados internacionais. Esses fatores se
refletiram em turbuléncias no mercado financeiro domeéstico, em dificuldades na
administracdo da divida publica e em quedas bruscas no financiamento externo do pais,

AL s . . ~ , .. )|
com conseqiiéncias negativas sobre a inflacdo e o nivel de atividade na economia™"".

2 BANCO CENTRAL DO BRASIL, Metas de Inflagio, Carta Aberta, 2002.
2l BANCO CENTRAL DO BRASIL, Metas de Inflagio, Carta Aberta, 2003.
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Sendo assim, o Banco Central aponta a desvalorizagdo cambial, o aumento dos pregos
administrados e a deterioragdo das expectativas para a inflagdo, como os fatores
responsaveis pelo ndo cumprimento da meta.

Na realidade, essa deterioracao nas expectativas para a inflacao acaba provocando uma
revisdo das metas estipuladas anteriormente pelo Banco Central para 2003 e 2004, que
acaba ajustando-as para cima, para 8,5% em 2003 e 5,5% em 2004. Essa atitude, na
verdade, serve para assegurar que as metas serdo realmente cumpridas, garantindo a
credibilidade na politica monetaria e revertendo as expectativas em relagdo a inflagao.

Vemos, assim que o risco pais de fato colaborou para um aumento da inflagdo, e
contribuiu para que sua meta nao fosse cumprida em 2001 e 2002. Entretanto ¢ importante
ressaltar, que esse ndo ¢ o Unico fator que contribui para um aumento da inflagdo, como
visto acima, e, portanto um aumento na credibilidade da politica monetaria, por exemplo,
pode garantir melhores expectativas para a inflagdo. Podendo até, em se conseguindo
atingir um nivel de credibilidade suficiente, fazer com que choques adversos na economia
ndo prejudiquem a expectativa com a inflagdo, tirando a pressdo dessa sobre a inflagdo, e
se conseguindo assim realmente atingir a meta, mesmo com uma piora do risco pais.

E claro que diante da situagio como a enfrentada pelo pais em 2002, essa medida
sozinha, ndo bastaria para uma reversdo do quadro, mas diminuiria seu efeito. Um aumento

do risco pais entdo, teria um efeito menor no aumento da inflacao.
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6. Conclusao

Diante do exposto fica claro que uma taxa de juros maior, de fato provoca uma
deteriora¢do na divida, principalmente nas condi¢cdes que ela se encontra hoje, em um nivel
bastante elevado, e uma composi¢ao dos titulos da divida que provoca uma deterioragdo
ainda maior. Com isso a economia fica mais vulneravel aos choques sofridos, com uma
probabilidade de default maior e uma maior aversao ao risco internacional, levando a um
maior risco pais, prejudicando de fato a inflacao.

No entanto, ndo se deve acreditar, como inferido por Blanchard (2003), que a légica
das metas de inflagdo deva ser questionada, e essa até abolida. O aumento dos juros pode
sim levar a um aumento da inflagdo ao invés de uma diminui¢ao, mas nem sempre isso ird
ocorrer, como de fato ndo ocorreu. Houve momentos, onde conseguiu-se de fato reduzir-se
a inflagdo com um aumento dos juros, € vemos que neste ano, a inflagdo se encontra em
niveis mais baixo por conta dos aumentos dos juros.

Além disso, os choques adversos que atingiram a economia nao foram poucos. S6 em
2001 tivemos a crise da Argentina, a desaceleracdo da economia americana, o 11 de
setembro e a crise de energia, diante disso tudo os juros tiveram que ser bastante
aumentados. Em 2002 o choque também nao foi pequeno sendo bastante prejudicial.

Entretanto, espera-se que essa conjun¢ao de fatores perversos ndo venha a se repetir €
na verdade, hd esperanca de que a economia tenha um espaco para poder reverter essa
situagdo. J& que durante todo o periodo analisado nesse trabalho prevaleceu o aparecimento
de choques, havendo poucos momentos de calmaria. Mesmo assim varias medidas foram
implementadas na direcdo do equilibrio fiscal, conseguindo-se melhorar a imagem das
contas publicas, que se tornam mais transparentes.

Considero, portanto, as conclusdes do Blanchard pessimistas e at¢é um pouco
exageradas quando ele diz que a politica monetaria ndo deve ser usada para se conter a
inflacao, devendo-se usar apenas a politica fiscal. A politica monetaria pode sim ser eficaz,
e na verdade ela parece ter apresentado uma certa eficicia mesmo diante de choques
adversos, como o ocorrido em 2002. Vemos que, apesar de as metas para a inflagdo ndo
terem sido atingidas, a inflagdo foi de fato reduzida, chegando a 3,29% no 3° trimestre de

2003.
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Entretanto, ¢ essencial que as medidas e os objetivos visando uma melhora na
evolucdo da divida sejam realmente mantidas, como os objetivos de se reduzir a razao
divida-PIB e as partes da divida indexada ao dolar e a taxa Selic.

Deve-se também tentar aumentar a credibilidade do Banco Central em relagdo as
metas de inflagdo, permitindo expectativas mais consistentes, que por sua vez nao
pressionardo a inflacdo, contribuindo para que as metas sejam atingidas.

Ressalto, portanto, mais uma vez, que apesar de acreditar que a politica monetaria
pode de fato ser eficaz, o patamar em que se encontra a divida hoje € preocupante, e deve
ser revertido. Impedindo assim, que a economia fique tdo vulneravel, como ¢ atualmente,

aos possiveis choques que possam vir a ocorrer.
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TABELA 2
COMPOSICAO DA DIVIDA

Divida mobiliaria indexada ao
Cambio - %
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Over/Selic - %
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40,08

Divida mobiliaria
sem indexagdo —
Prefixado - %
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33,86
38,36
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24,39
26,51
26,36
27,22
28,4
31,01
32,17
30,2
28,11
28,61
28,25
28,13
27,06
27,3
30,55
27,05
26,97
26,35
23,94
21,1
19,79
18,44
18,08
16,58
13,71
13,22
12,37
11,9
11,37

60,65
58,83
54,21
55,24
54,93
55,13
53,59
53,19
52,45
52,62
52,36
51,17
51,53
50,82
51,07
49,73
50,79
52,4
51,68
49,62
49,65
51,11
53,76
53,38
53,27
51,81
52,33
51,46
49,17
53,48
53,05
52,22
52,39
58,61
61,8
63,35
61,71
65,95
68,03
67,29
66,17
64,65
66,34

10,92
12,97
13,59
12,95
13,86
13,79
15,02
15,67
16,03
15,07
15,34
15,97
14,39
14,47
12,63
11,64
10,86
10,02
9,51

8,04
8,07
721
7,54
7,51
9,22
9,59
10,32
9,64
9,21
9,11
10,95
12,26
7,55
5,46
5,58
7,24
422
434
5,67
7,85
10,22
9,34
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APENDICE 2

TESTES ADF
ADF Test Statistic -1.999643 1% Critical Value* -4.0503
5% Critical Value -3.4539
10% Critical Value -3.1523

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LBAA)

Method: Least Squares

Date: 12/03/03 Time: 17:27

Sample(adjusted): 1995:02 2003:07

Included observations: 102 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LBAA(-1) -0.093447  0.046732 -1.999643  0.0483

C 0.001315  0.000581 2.261207  0.0259
@TREND(1995:01) 1.48E-05 9.80E-06  1.512760  0.1335
R-squared 0.042647 Mean dependent var 0.000128
Adjusted R-squared 0.023306 S.D. dependent var 0.001298
S.E. of regression 0.001283 Akaike info criterion -10.45007
Sum squared resid 0.000163 Schwarz criterion -10.37286
Log likelihood 535.9535 F-statistic 2.205045
Durbin-Watson stat ~ 1.199850_ Prob(F-statistic) ~0.115632

Este teste nos mostra que a variadvel LBAA ¢ ndo estacionaria, uma vez que
a estatistica ADF, em torno de —2, ¢ menor que os valores criticos, levando a aceitacao da
hipotese nula de presenga de raiz unitéria.

Quando modificamos esta série, retirando a constante e a tendéncia (através
do filtro HP), vemos que a estatistica ADF se torna bem mais significante rejeitando a
hipétese nula de raiz unitdria, indicando uma série estacionaria.

ADF Test Statistic -4.041191 1% Critical Value* -2.5862
5% Critical Value -1.9432
10% Critical Value -1.6174

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LBAADMT)

Method: Least Squares

Date: 12/03/03 Time: 17:29

Sample(adjusted): 1995:03 2003:07

Included observations: 101 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LBAADMT(-1) -0.208434  0.051577 -4.041191  0.0001
D(LBAADMT(-1))  0.467422  0.092284  5.065022  0.0000

R-squared 0.248898 Mean dependent var -3.91E-05




Adjusted R-squared 0.241311  S.D. dependent var 0.001295

S.E. of regression 0.001128 Akaike info criterion -10.71693
Sum squared resid 0.000126  Schwarz criterion -10.66515
Log likelihood 543.2051 F-statistic 32.80634
Durbin-Watson stat ~_ 1.873405_ Prob(F-statistic) ~0.000000

Quanto a série LCBOND vemos que esta ¢ ndo estaciondria, ja que os valores
criticos sdo maiores que a estatistica ADF, conforme mostrado abaixo.

ADF Test Statistic -2.877745 1% Critical Value* -3.4959
5% Critical Value -2.8900
10% Critical Value -2.5818

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LCBOND)

Method: Least Squares

Date: 12/03/03 Time: 17:31

Sample(adjusted): 1995:03 2003:07

Included observations: 101 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
LCBOND(-1) -0.091788  0.031896 -2.877745  0.0049
D(LCBOND(-1)) 0.439770  0.090235 4.873615  0.0000

C 0.007498  0.002830  2.649795 0.0094
R-squared 0.222212 Mean dependentvar  -0.000287
Adjusted R-squared 0.206338 S.D. dependent var 0.010397
S.E. of regression 0.009262  Akaike info criterion -6.496440
Sum squared resid 0.008408 Schwarz criterion -6.418763
Log likelihood 331.0702 F-statistic 13.99914
Durbin-Watson stat ~ 1.978786_  Prob(F-statistic) ~0.000004
ADF Test Statistic -2.891943 1% Critical Value* -2.5862
5% Critical Value -1.9432

10% Critical Value -1.6174

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LCBONDDM)

Method: Least Squares

Date: 12/03/03 Time: 17:33

Sample(adjusted): 1995:03 2003:07

Included observations: 101 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LCBONDDM(-1) -0.091796  0.031742 -2.891943  0.0047
D(LCBONDDM(-1)) _ 0.440176_ 0.089779_  4.902857  0.0000




R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.221846
0.213986
0.009218
0.008412
331.0464

_1.978652_

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

-0.000287
0.010397
-6.515771
-6.463987
28.22412
0.000001

Quando tiramos a constante da série LCBOND, obtemos uma série que ¢ de fato
estaciondria. A tabela abaixo nos mostra que a estatistica ADF ¢ bem maior que o valor

critico, rejeitando presenga de raiz unitaria.

ADF Test Statistic

-6.366332

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

-3.4952
-2.8897
-2.5816

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LPROBDEFAULT)

Method: Least Squares

Date: 12/03/03 Time: 17:39

Sample(adjusted): 1995:02 2003:07

Included observations: 102 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LPROBDEFAULT(-1) -0.578519  0.090872 -6.366332  0.0000
C 0.390683 0.061364 6.366626  0.0000
R-squared 0.288409 Mean dependent var 2.82E-05
Adjusted R-squared 0.281293 S.D. dependent var 0.005290
S.E. of regression 0.004484  Akaike info criterion -7.957024
Sum squared resid 0.002011  Schwarz criterion -7.905554
Log likelihood 407.8082  F-statistic 40.53019
Durbin-Watson stat _ 1.897219_ Prob(F-statistic) ~0.000000
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A respeito da série LPROBDEFAULT, vemos que esta ndo precisa sofrer nenhuma
modificacdo, pois ja € estacionaria. De fato a tabela acima nos mostra uma estatistica ADF

acima do valor critico.



