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RESUMO

Diante da expectativa atual nos mercados financeiros internacionais pelo fim
proximo dos estimulos monetéarios colocados em pratica pelo Banco Central
americano (FED), este artigo busca analisar se a economia brasileira estaria
menos vulneravel a periodos de menor liquidez internacional. Foram feitas
modelagens VAR, em trés periodos consecutivos de tempo (janeiro de 1999 a
dezembro de 2002, janeiro de 2003 a dezembro de 2008, janeiro de 2009 a
maio de 2014), envolvendo séries mensais de inflacdo, taxa de cambio, risco
pais, superavit primario e divida publica. O resultado demonstrou que, de fato,
no ultimo periodo analisado, a relagédo entre risco pais e taxa de cambio foi bem
inferior, assim como foi menor o impacto dessas duas variaveis (sinalizadoras
de crises externas) sobre variaveis macroecondmicas domésticas, como

inflac@o e divida publica.

Palavras-Chave: Risco Pais, Vulnerabilidade Externa, Vetor Auto-

Regressivo, Funcao Impulso-Resposta, Decomposicédo de Variancia;



ABSTRACT

Considering the current expectations in international financial markets for the
reduction of the monetary stimulus provided by the Federal Reserve, this paper
analyses if the Brazilian economy would nowadays be in a better position to face
a new episode of international liquidity constraint. VAR models were developed
considering three consecutive periods of time (from January 1999 to December
2002, from January 2003 to December 2008, from January 1999 to May 2014)
and including monthly series of inflation, exchange rate, country risk, primary
balance and public debt. The outcome was that, in fact, in the last period under
study, the relationship between country risk and exchange rate was weaker,
while the influence of these two variables (whose variations are symptoms of
external crises) over domestic macroeconomic variables like inflation and public

debt was lower.

Keywords: Country Risk, External Vulnerability, Vector Auto Regressive,

Impulse Response Function, Variance Decomposition;
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1. INTRODUCAO

A progressiva melhora nos indicadores econbmicos dos EUA,
especialmente os relativos ao mercado de trabalho, que se tornou mais visivel
ao longo de 2013%, chamou a aten¢do da comunidade financeira internacional
para o fim iminente de mais um periodo de liquidez abundante nos mercados
globais. Por um lado, essa tendéncia de recuperacdo da maior economia do
mundo representaria um alento no sentido de que os efeitos da crise financeira
de 2008 estavam sendo superados. Entretanto, a perspectiva de normalizacao
da politica monetaria americana sugeria o inicio de um processo de reversao
nos fluxos de capitais, que haviam inundado as nacdes emergentes desde
2008. As consequéncias sobre as economias desses paises seriam
possivelmente as mesmas sentidas em episddios semelhantes, como a crise
das dividas dos paises latino americanos no inicio da década de 1980 e a crise
da Russia em 1998.

Essa preocupacao despertou o interesse do Banco Central americano
(Federal Reserve — FED), que em seu Relatoério de Politica Monetéria, de 11 de
fevereiro de 20142, dedicou um quadro especifico para tratar dos possiveis
impactos do fim de sua politica de estimulos monetarios sobre os mercados

emergentes.

No documento, os membros do FED mencionam dois episodios recentes
de volatilidade nos mercados financeiros. O primeiro, ocorrido em meados de
2013, pode ter sido causado por comunicados do proprio FED que indicavam
gue o processo de compra de ativos em larga escala promovido pela autoridade

monetaria americana seria reduzido ainda naquele ano. Como resultado, varios

! Segundo o Bureau of Labor Statistics — BLS, instituic3o responsdavel por dados de emprego nos EUA, a taxa de
desemprego nesse pais chegou a 6,7% em dezembro de 2013, ap0ds atingir 9,9% em dezembro de 2009. Quanto
ao numero de empregos criados no setor privado (non-farm payroll), a média mensal de criacdo de empregos
em 2013 foi de 192 mil, enquanto que, em 2009, essa média foi de perda de empregos num volume de quase
424 mil vagas.

2 Acessivel em http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mpr 20140211 partl.htm .
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fundos de acles e titulos dedicados a paises emergentes haviam resgatados
seus investimentos, causando desvalorizacdo cambial e aumento nas taxas de

juros dos titulos soberanos desses paises.

O segundo momento de volatilidade, ocorrido em janeiro de 2014, seria,
no entanto, reflexo de outras variaveis externas, como noticias ruins da China,
desvalorizacdo do peso argentino e acbes da Turquia para conter a
desvalorizacdo de sua moeda.

Em todo caso, para o FED, a intensidade dos efeitos desses episodios
teria sido diversa entre o conjunto dos paises emergentes, 0 que sugeriria a
criacdo de um indice que pudesse apontar o grau de vulnerabilidade desses
paises. O indice apresentado no documento levava em consideracdo seis

indicadores para uma amostra de 15 paises:

I.  Saldo em transacgdes correntes sobre PIB;
ii. Relacao divida bruta do governo sobre PIB;
iii.  Média da inflagdo anual nos trés ultimos anos;
iv. A variacdo nos ultimos cinco anos do crédito bancario ao setor
privado, como proporcéo do PIB;
v. Razdo da divida externa total sobre o volume anualizado de
exportacoes;

vi. Nivel de reservas internacionais sobre PIB.

O resultado dessa andlise indicou que o0s cinco paises mais vulneraveis
da amostra seriam Brasil, india, Indonésia, Africa do Sul e Turquia, sendo o
Brasil o segundo colocado na lista. De acordo com a instituicao, tais resultados
seriam consistentes, na medida em que foram estes 0s paises cujos titulos e

moedas mais se desvalorizaram durante os momentos citados de volatilidade.

A visdo do FED sobre o Brasil, pelo menos no que tange ao primeiro
episodio de volatilidade, parece ser corroborada pelo trabalho de Eichengreen

e Gupta (2014). De acordo estes autores, entre abril e julho de 2013, o Real se
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depreciou em relacdo ao délar em torno de 12,5%, em termos nominais,
enquanto o indice Ibovespa caiu 8,9%. As taxas dos titulos publicos
domeésticos, por sua vez, aumentaram quase 56 pontos base, ou seja, 0,56

pontos percentuais.

Quanto ao segundo episadio, porém, a analise da evolu¢cdo dos mesmos
indicadores ndo permite uma concluséo tao direta, como mostra o Gréfico 1. O
indice Ibovespa mostrava tendéncia de queda no més de janeiro, porém tal
movimento ja havia sido iniciado em novembro de 2013. O mesmo pode ser
dito do Real, que também ja vinha se depreciando com relagcdo ao dolar no
mesmo periodo. Além disso, o indice IRF-M 1+3, que reflete o desempenho de
uma carteira tedrica composta de titulos publicos domésticos prefixados com
data de vencimento superior a um ano, manteve um trajetéria constante de

valorizacao durante todo o inicio de 2014.

Assim, pelo menos no citado ano, o Brasil demonstrou maior resiliéncia
ante a divulgacéo de indicadores financeiros negativos provenientes de outros
paises. Além disso, de fevereiro de 2014 em diante, todos esses trés
parametros ilustrados anteriormente pareciam assumir uma tendéncia mais

favoravel.

Mais ainda, os fluxos de capitais estrangeiros destinados ao Brasil,
registrados na conta financeira do balanco de pagamentos, também néao
mostraram abalo no inicio de 2014. Como ilustra o Grafico 2, os investimentos
diretos, que compreendem o0s recursos transferidos para compra de
participacdo no capital de empresas e na forma de empréstimos
intercompanhias, mostraram entradas liquidas acima de US$ 4 bilhdes em
todos os meses de janeiro de 2013 a junho de 2014. Os investimentos em

carteira, por sua vez, que englobam os recursos destinados aplicacdes em

3 ndice criado pela Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais — Anbima para
medir o desempenho dos titulos publicos em mercado. O IRF-M 1+ faz parte da familia de indices IMA.
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titulos publicos e ac¢fes, portanto de carater mais especulativo, apresentaram

saidas liquidas no fim de 2013, que foram rapidamente revertidas em 2014.

Gréfico 1 - Evolucdo da Taxa de Cambio (USD/Real), Ibovespae IRF-
M1+
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Fonte: Banco Central, BM&FBovespa, ANBIMA

Essa normalizacdo pode ter ocorrido em parte devido a um certo

descontentamento dos mercados com o ritmo de recuperagdo da economia
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norte-americana®, o que demandaria uma retirada menos acelerada dos
estimulos monetarios daqueles pais. Entretanto, outra explicacdo para o caso
poderia emergir do fato de o Brasil ser hoje um pais muito menos vulneravel a
choques externos que no passado, apesar do estudo comparativo divulgado

pelo FED em seu relatorio de politica monetaria citado anteriormente. Essa

possivel nova realidade brasileira é o foco do presente trabalho.

Grafico 2 — Investimentos Estrangeiros Diretos e em Carteira (US$

milhdes)
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Fonte: Banco Central, aplicativo de Séries Temporais

E fato que episddios de forte influxo de capitais, seguidos por eventos de
reversdo brusca com significativos ajustes macroecondmicos séao largamente

conhecidos em paises emergentes®. Ha uma fase inicial de bonanca, marcada

4 Como exemplo, ver depoimento da presidente do FED, Janet Yellen, ao Congresso em fevereiro de 2014, onde
ela cita, entre outras coisas, que a taxa de desemprego ainda se situa em nivel considerado acima do que seria
sustentavel. Ela destaca ainda o alto niUmero de pessoas em duas situagdes indesejadas: fora do mercado por
mais de seis meses e aceitando emprego de meio periodo quando gostariam de tempo integral. A integra do
depoimento pode ser vista em http://www.federalreserve.gov/newsevents/testimony/yellen20140211a.htm.

5> Ver, por exemplo, Calvo, Leiderman e Reinhart (1994), Calvo e Talvi (2005) e Resende (2009), em artigo para o
Jornal Valor Econémico.
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por taxas de juros baixas nos paises desenvolvidos e baixa aversao a risco, na
qual investidores internacionais direcionam seus recursos para ativos de paises
emergentes, que se tornam atraentes devido a sua alta rentabilidade. A queda
nos juros externos aliada a perspectiva de apreciacdo cambial abre espaco
para reducdo também nos juros locais. O efeito disso € um crescimento
acentuado no consumo interno e no investimento, 0 que repercute em
crescimento econdmico e incremento no déficit de transacdes correntes do
pais. O movimento do cambio cria incentivos para que empresas, bancos e
governo se financiem em moeda estrangeira, o que aumenta a dependéncia do
capital externo e reforca o ciclo de alta na demanda interna. Ha4, como
consequéncia, pressao sobre os precos dos bens ndo transacionaveis, que nao
sofrem competicdo de importados, bem como a possibilidade de forte alocacéo
de recursos em setores especificos, como bolsa de valores e imdveis, cujos

ativos podem apresentar valorizagao significativa, incentivando novos aportes.

A fase seguinte de correcdo de desequilibrios normalmente comeca de
forma abrupta e inesperada, mas leva varios anos até ser completamente
superada. Qualquer evento internacional que leve a um aumento na aversao
ao risco nos mercados financeiros globais causa uma interrupgcao imediata nos
fluxos de capitais para paises emergentes. Imoveis e acdes tendem a devolver
boa parte da valorizacdo que tiveram no periodo de euforia, causando
consideraveis perdas de rigueza a seus investidores. A depreciagcdo cambial
gue se segue passa a pesar fortemente no balanco das instituicdes com
empréstimos em moeda estrangeira. Faltam recursos para continuidade dos
investimentos e consumo. O governo, por fim, acaba sendo obrigado a tomar
medidas restritivas para tentar interromper ou amenizar a saida de capital:
aumenta os juros locais para tentar atrair divisas e tenta equilibrar suas contas
com objetivo de garantir a confianga dos investidores estrangeiros. Como essas
medidas acabam reforcando o quadro de desaceleracdo econbmica, 0

processo de fuga de capitais ndo é contido e o pais embarca num longo periodo
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de desalavancagem financeira e restricdo a demanda interna para reequilibrio

de suas contas externas.

A literatura académica sobre o assunto é vasta e diversificada, como se
vera na secdo 3. No entanto, h4 certo consenso de que 0s movimentos de
entrada e saida de capitais sdo disparados por fatores alheios aos paises
afetados. A intensidade dos ajustes, porém, depende de algumas
caracteristicas locais. Seriam menos vulneraveis a choques externos paises
cujas instituicdes tivessem menores descasamentos entre ativos e passivos em
moeda estrangeira, maior grau de abertura comercial e maior disponibilidade

de fontes domésticas de crédito®.

Além disso, no que tange especificamente a inflagédo, varios autores tém
destacado a importancia da manutencdo de uma politica monetaria consistente
e previsivel como forma de se limitar os choques de custos, inclusive os
derivados de depreciacdo cambial, para os precos’. Uma inflagdo menos
suscetivel ao cAmbio aumentaria o escopo de atuacdo governamental numa
situacdo de crise, pela possibilidade de maior afrouxamento seja da politica

monetaria, seja da fiscal.

Como o Brasil avangou em maior ou menor grau em cada um desses
indicadores na ultima década, inclusive completando em 2014 quinze anos de
seu regime de metas de inflagao, esse trabalho tenta responder se, de fato, o
pais hoje sofreria menos os efeitos de um episoédio de restricdo de liquidez
internacional. Para tanto, foram feitas modelagens VAR, em trés periodos
consecutivos de tempo (janeiro de 1999 a dezembro de 2002, janeiro de 2003
a dezembro de 2008, janeiro de 2009 a maio de 2014), envolvendo séries
mensais de inflacdo, taxa de cambio, risco pais, superavit primario e divida

publica. O objetivo direto foi tentar capturar a relacéo entre variaveis indicativas

6 Ver Calvo e Talvi (2008) e Lowenkron e Garcia (2005).
7 Ver Mishkin (2008).
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de crises externas, como risco pais e taxa de cambio, e parametros

macroecondmicos domésticos, como inflagéo e divida publica.

De acordo com o modelo proposto, o Brasil seria um pais mais estavel
se seus parametros domésticos fossem menos influenciados por fatores
externos. Do contrario, mudancas no cenario internacional, com reflexos diretos
sobre a taxa de cambio, exigiriam reacdes rapidas de politica econémica no
sentido de atrair capital externo, mesmo causando maiores estragos sobre a

atividade econbmica local.

O trabalho estd estruturado em mais sete secbes a partir dessa
introducdo. Na secdo seguinte, sdo descritos de forma resumida diversos
trabalhos da literatura académica sobre o tema. A terceira sec¢ao, por sua vez,
apresenta um historico sobre o desempenho econdémico brasileiro nos ultimos
quarenta anos a luz dos movimentos de capitais externos, enquanto a quarta
secdo traz a motivacdo teorica para o trabalho. A quinta secdo descreve
brevemente a metodologia adotada e a sexta detalha o modelo usado e os
resultados obtidos. Por fim, a sétima e Ultima se¢cdo mostra as principais
conclusdes do estudo.

2. REVISAO DA LITERATURA

Existem varios trabalhos académicos que tentam explicar a origem dos
movimentos de reversdo nos fluxos de capitais internacionais para paises
emergentes, bem como os impactos de tais movimentos sobre as economias
desses paises. Einchengreen e Gupta (2014) estudam os efeitos do anuncio do
inicio da normalizacdo da politica monetaria americana, feito pelo FED em maio
de 2013, sobre uma amostra de 53 paises emergentes. Eles medem a variacao
na taxa de cambio, nivel de reservas e indice do mercado acionario e concluem
que o0s paises com mais variagcdes nesses indicadores foram aqueles que

permitiram maior apreciacdo de suas moedas e maior déficit em conta corrente

20



no periodo anterior ao anuncio. Os autores também constatam que melhores
fundamentos econdémicos, expressos em variaveis como crescimento do PIB,

divida e déficit publicos e nivel de reservas ndo garantiram menor volatilidade.

Jaramillo and Weber (2012) constroem um painel de dados de 26 paises
emergentes, contendo observacdes janeiro de 2005 a abril de 2011 para
mostrar que em momentos de tranquilidade no cenario internacional, a taxa de
rendimento dos titulos soberanos desses paises responde mais a expectativas
sobre evolucéo da inflacdo e do PIB. Em periodos de turbuléncia, entretanto,

variaveis fiscais assumem grande relevancia.

Focalizando também a taxa de retorno dos titulos de paises em
desenvolvimento, Miyajima, Mohanty e Chan (2012) avaliam a capacidade
desses papéis de atender a demanda por diversificacdo dos investidores
internacionais. Sob essa diretriz, 0s autores conseguem mostrar que as taxas
dos titulos tém sido muito mais influenciadas por fatores domésticos,
especialmente a taxa de juros de curto prazo, que externos, como o indice VIX,
usado para medir o grau de aversédo ao risco da comunidade financeira global.
Ademais, o trabalho deixa claro que, principalmente a partir de 2008, a
rentabilidade desses titulos tem se comportado de forma analoga a dos titulos

do Tesouro Americano, ativos considerados como livres de risco.

Analisando diretamente os fluxos de capitais, Forbes e Warnock (2011)
avaliam a importancia de fatores externos, domeésticos e de contagio sobre a
ocorréncia de movimentos agudos nesses fluxos em uma amostra de 58
paises, entre emergentes e desenvolvidos. Os movimentos sédo divididos em
guatro tipos: “surge”, quando entradas de capital estrangeiro aumentam
rapidamente; “sudden stops”, quando o capital estrangeiro para de entrar;
“capital flight”, que se caracteriza pelo envio de capital detido por investidores
domésticos para o exterior; e “retrenchment”, processo no qual o investidor
domeéstico retorna seus recursos para seu pais. O trabalho aponta que fatores

globais, especialmente risco, assumem um papel preponderante na explicacéo
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dos movimentos de capital. O crescimento econdémico global, por sua vez,
tende a afetar o comportamento dos investidores internacionais, enquanto
elementos de contagio, relativos a lagcos financeiros e de comércio sao

relevantes na explicacdo de episédios de “retrenchment”.

Ainda em relacdo ao comportamento dos fluxos de capital e suas
consequéncias, vale também mencionar os trabalhos de Edwards (1998), que
aborda os impactos dos fluxos de capital na América Latina ao longo de 15 anos
contados a partir de meados dos anos 1970, e de Calvo e Talvi (2005), que foca
nos impactos da reversdo abrupta nos ingressos de capital na mencionada

regido apos a crise da Russia, em 1998.

Em relacéo as causas das flutuacées nos movimentos de capital, os dois
trabalhos usam caminhos alternativos para chegar a conclusdes similares.
Calvo e Talvi (2005) argumentam que as crises do final da década de 1990
afetaram paises com realidades econdmicas muito diversas, localizados em
regides bem distintas, como América Latina, Asia e Europa (RUssia). Desse
modo, ndo faria sentido acreditar que as mudancas no apetite de risco dos
investidores internacionais seria fruto de uma reavaliagcado coordenada sobre as
perspectivas individuais de tantos paises, mas sim de alguma alteracéo nas
condi¢Bes dos mercados financeiros centrais. Por outro lado, a intensidade dos
impactos dessas reversdes sobre as economias dependeria de fatores internos,

especialmente do grau de vulnerabilidade financeira de cada nacgéao.

Edwards (1998), por sua vez, tenta determinar qual seria o nivel
sustentavel de entrada de capital e, por consequéncia, do déficit em transacdes
correntes de um pais a partir de um modelo simples, no qual as principais
variaveis sdo o crescimento econdémico real e a demanda de néo residentes por
ativos domesticos. Esta demanda seria reflexo do diferencial de taxas de juros
entre 0s paises de origem e destino dos recursos e da percepc¢ao de risco do
investidor sobre o pais de destino. Embora seja aceitavel, segundo o autor, que,

num ambiente de informac&o incompleta, 0 aumento na percepcao de risco de
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determinado pais possa afetar a confianga dos investidores sobre economias
da mesma regido ou com caracteristicas semelhantes, € dificil justificar que
esse efeito se espalhe em escala mundial. Seria, assim, mais sensato pensar
gue somente uma mudanca nas condi¢cdes de liquidez nas economias centrais
€ que poderia afetar de forma generalizada a demanda por ativos de paises
emergentes como um todo, como aconteceu no fim da década de 1990. Da
mesma forma, seria coerente pensar que o grau de variacdo nessa demanda
nao seria uniforme entre os paises. Aqueles que desfrutassem de maior

credibilidade sofreriam menores flutuacoes.

Quanto aos canais de transmissdo, Edwards (1998) trata dos efeitos
sobre as contas externas e a taxa de cambio. Segundo ele, durante periodos
de fortes entradas de capital, os paises periféricos aumentam seu consumo de
toda sorte de produtos, causando déficit em transacdes correntes e apreciacao
da taxa de cambio. Uma interrupcéo nos fluxos exigiria um forte ajuste no déficit
externo, seja pela depreciacédo na taxa real de cambio, seja pela contracéo na

demanda domeéstica.

O artigo de Calvo e Talvi (2005) vai mais a fundo nesse movimento de
ajuste, delineando um processo de trés etapas sucessivas. A primeira delas &
0 aumento nos custos de financiamento externo que ocorre em paralelo a
queda nos precos dos ativos domésticos. Ao mesmo tempo, governo e
empresas sao obrigados a pagar taxas maiores de retorno se quiserem rolar ou

contrair novas dividas no exterior.

A segunda etapa, por sua vez, destaca a crise no mercado de crédito. O
aumento nos custos de captacdo e a desvalorizacdo dos ativos normalmente
usados como garantia em operacfes de empréstimo fazem com que o volume
de crédito na economia tenda a se reduzir. Como esse processo também afeta
0S movimentos de rolagem de divida, ele acaba por gerar um forte processo de

desalavancagem financeira por parte de empresas e familias.
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Por fim, tem-se o impacto no lado real da economia. Sem condi¢fes de
rolar suas dividas, consumidores e empresarios precisam postergar suas
decisGes de consumo ou investimento para aumentar suas poupancas e saldar

seus compromissos financeiros.

A magnitude desse ajuste, no fim das contas, seria explicada por dois
fatores basicos: o grau de abertura econémica e o nivel de exposi¢ao de cada
pais a moeda estrangeira, ou melhor, ao nivel de descasamento de ativos e

passivos com essa exposicao.

Em relacdo aos impactos dos fluxos de capitais, Lowenkron e Garcia
(2005) usam o conceito de paridade coberta das taxas de juros para mostrar
que tais impactos sdo maiores quando o risco cambial e o risco-pais, ambos
componentes que explicam o diferencial de juros domésticos e externos,
possuem forte correlacéo positiva. Um pais mais vulneravel a choques externos
€ obrigado a promover aumentos mais substanciais em sua taxa de juros
doméstica, mesmo causando efeitos deletérios sobre a atividade econdmica,
com o objetivo de conter uma fuga de capitais. Os autores montaram, entao,
um painel com dados de 25 paises para tentar identificar quais fatores tornariam
tal correlacdo mais significativa. Dentre as variaveis pesquisadas, as que
apresentaram maior relevancia foram os indicadores “divida publica externa
menos reservas”, conclusdo semelhante ao do estudo de Calvo e Talvi (2005),

e “crédito domeéstico ao setor privado”.

Em relacdo aos impactos das reversdes dos fluxos de capitais sobre o
Brasil especificamente, Goldfajn e Minella (2005) estudaram os ciclos de conta
corrente e dos fluxos de capital enfrentados pelo pais, desde a década de 1970,
e seus impactos sobre a atividade econdmica. Os autores detalham ainda a
série de medidas adotadas ao longo dos anos 1990 para liberalizac&o da conta
de capital e financeira do balanco de pagamentos e afirmam que processo foi

importante para reducéo da vulnerabilidade externa do pais.
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Garcia (2008) utiliza a teoria da paridade coberta da taxa de juros para
avaliar a reacdo de politica econbmica adotada no Brasil a volatilidade nos
fluxos de capitais internacionais no periodo de 1995 a 2002. O autor conclui
que, durante periodos de crise, o Banco Central atua no sentido de evitar saidas
massivas de capital, de modo que os juros domeésticos se igualam ao nivel da
paridade coberta somado a uma taxa equivalente ao risco-pais. Em momentos
de tranquilidade, porém, os juros precisam ser mantidos em patamares
elevados para conter as pressfes inflacionarias, ocasionando influxos de
capital (ja que os juros excedem a paridade coberta e o risco) e encarecendo a
divida publica, ou seja, jogando as sementes para um novo periodo de crise.
Esse circulo vicioso seria resultado de vérias deficiéncias da economia local,
como baixo nivel de crédito ao setor privado, que seria um canal importante de
transmissdo da politica monetéaria, pouca abertura comercial, que limita a
competicao trazida por produtos importados e volumes significativos de crédito
consignado e de despesas primarias, insensiveis a variacdo da taxa de juros

de curto prazo.

Vieira (2004) desenvolve dois modelos de vetores auto-regressivos para
analisar a relacdo dinamica entre fluxos de capital, risco-pais, diferencial de
juros e endividamento publico no periodo de 1995 a 2002. Seus resultados
sugerem que o risco-pais e o diferencial de juros respondem por cerca de 30%
da variancia do endividamento publico, mas que este ndo possui efeitos
relevantes sobre as demais variaveis do modelo. Biage, Correa e Neder (2008),
por sua vez, fizeram um estudo semelhante, mas se utilizando de vetores auto-
regressivos com correcdo de erros (VEC) e acrescentado variaveis como
cambio e inflagdo, para dois periodos: janeiro de 1995 a dezembro de 1998, e
de janeiro de 1999 a maio de 2006. Em relacéo ao primeiro periodo, os autores
constataram que os fluxos de capitais foram fortemente volateis,
comportamento este que foi majoritariamente causado por variaveis vinculadas
a logica do mercado financeiro internacional. Essa volatilidade gerou efeitos

cumulativos sobre as demais variaveis do modelo, como taxa Selic, cambio e
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divida publica. Mais ainda, os impactos sobre a Selic e caAmbio se propagavam
sobre o risco-pais e a divida publica, os quais causavam instabilidade nos
fluxos de capitais, realimentando o processo. Em relacdo ao segundo periodo,
a conclusdo é de que os fluxos continuam volateis e exdégenos, porém sem
causar tanta influéncia sobre os indicadores domésticos. A evolucéo da divida
publica, por outro lado, deixou de influenciar a Selic e o cambio, embora tenha
sido basicamente explicada por esses dois indicadores. A razdo para essa
melhora entre os dois periodos, segundo 0s autores, estaria no comportamento
dos investidores mais especulativos, que estariam mais cautelosos em aplicar
Seus recursos em paises periféricos devido as crises recorrentes nos anos 90,
assim como no novo arranjo macroecondmico adotado no pais a partir de 1999,

especialmente pela adog¢ao do cambio flutuante.

Barbosa (2010) focaliza os investimentos em carteira e analisa o
comportamento desses fluxos de janeiro de 1995 até dezembro de 2009. A
motivacdo € entender quais fatores sdo mais influentes, se domesticos ou
externos, bem como se o investidor ndo-residente busca balanceamento de
carteira ou se procura sempre por rentabilidade. Para tanto, o autor estima
alguns modelos de regressdo em minimos quadrados, 0s quais apontam que
fatores domésticos tém mais influéncia sobre os fluxos financeiros,
especialmente o crescimento real do PIB e o risco cambial. Apesar disso, 0s
modelos também afirmam a relevancia das taxas de juros americanas. A
influéncia negativa da taxa Selic, por outro lado, seria uma evidéncia de que o
investidor ndo-residente prioriza o reequilibrio de sua carteira a busca por

rentabilidade.

Merecem destaque ainda alguns artigos que analisam a reacdo de
politica econbmica do pais, notadamente dos juros domésticos, a fatores
externos e internos por intermédio da teoria da paridade coberta das taxas de
juros. Garcia e Didier (2000) e Garcia e Olivares (2000) decompdem a taxa de
juros doméstica durante os primeiros anos de vigéncia do Plano Real em

termos das taxas de juros internacionais, do risco-pais, do risco cambial e da
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expectativa de desvalorizacdo da moeda local. Em ambos os trabalhos, os
autores identificam forte correlacdo entre risco-pais e risco cambial, de modo
que, para 0 pais poder operar com juros mais baixos, seria importante atacar
as causas de elevacdo nos prémios dos riscos citados, seja por uma melhora
no panorama fiscal, seja por maior cuidado com a sustentabilidade do balanco

de pagamentos.

No tocante especificamente ao impacto da variacdo cambial sobre a
inflacdo, Mishkin (2008) relembra a teoria monetaria tradicional, citando que
sistemas monetarios marcados pela criacdo excessiva de moeda séo fontes de
instabilidade tanto na taxa de cambio, quanto no nivel de precos. Sob essa
ideia, ele defende que a correlacdo entre indices de preco ao consumidor e a
taxa nominal de cambio se reduziu bastante nas duas décadas anteriores em
um amplo conjunto de paises que implantaram politicas monetarias previsiveis

e estaveis.

O autor, entdo, apresenta algumas justificativas de carater micro e
macroecondmico para a queda nessa correlagcdo. Do ponto de vista macro, a
manutencdo de uma politica monetaria estavel, capaz de ancorar as
expectativas dos agentes econdmicos, que esteja baseada numa estrutura
institucional que permita a autoridade monetaria executar sua politica livre de
restricbes fiscais e pressdes politicas, efetivamente reduz a influéncia da

variacdo do cambio sobre os precos.

A analise dos fatores microeconémicos teve como referéncia a economia
americana, hum cenario de desvalorizacdo do ddlar, e se baseou em quatro
pontos. O primeiro diz respeito ao grau de repasse aos precos dos produtos
importados. Nesse caso, uma firma estrangeira exportando para os Estados
Unidos aceitaria reduzir seu mark-up como forma de evitar perda de fatia de
mercado, ja que o0s precos de seus produtos ficam menos vantajosos se

comparados aqueles fabricados internamente.
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O segundo aspecto se relaciona ao comportamento das firmas
exportadoras, que normalmente fixam seus precos de venda observando a
moeda local do destino. Esse fato associado a rigidez nominal de alguns precos

evita uma maior correlacdo entre cambio e inflacéo, pelo menos no curto prazo.

Além disso, os custos de distribuicdo interna dos produtos importados,
que néo tém relacdo com a taxa de cambio, sGo um componente importante
dos precos ao consumidor desses produtos. Por fim, o autor cita as cadeias
transnacionais de producao, cujos produtos finais possuem custos avaliados
em uma cesta de moedas, que ndo necessariamente se movem na mesma

direcao.

Ihrig e Gagnon (2004) compartiiham a visdo de Mishkin (2008) ao
ressaltar a importancia de uma politica monetaria crivel para a reducdo dos
niveis de pass-through ao longo do tempo. Eles desenvolveram um modelo
macro envolvendo uma amostra de vinte paises industrializados, analisados no
periodo de 1971 a 2000. Do total da amostra, cinco paises tinham adotado
regimes explicitos de metas de inflagdo, dez tinham promovido algum tipo de
indexacgao de suas moedas com a moeda aleméa e os outros cinco, embora nao
possuissem metas explicitas, conduziam suas politicas monetarias de forma

mais ou menos autbnoma.

As estimativas do impacto de variacdes cambiais sobre os indices de
precos ao consumidor foram feitas para todo o periodo, como forma de permitir
comparacdo entre os paises, bem como em dois periodos subsequentes de
tempo, como forma de medir a evolugcéo de cada pais. Os resultados mostraram
gue os niveis de pass-through mostraram queda entre os periodos de anélise

em dezoitos dos paises estudados.

Além disso, os autores encontraram que os coeficientes de pass-through
eram significativamente correlacionados com o desvio padrdo da taxa de
inflacdo, seja comparando os niveis de pass-through e variacdo da inflacdo em

toda a amostra para todo o horizonte de tempo, seja analisando a relac&o entre
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o nivel de pass-through e a variacdo na inflagcdo de cada pais, nos subperiodos

definidos.

Um terceiro exercicio foi checar uma possivel correlacdo entre os
parametros de um modelo de politica monetaria baseada em Taylor e as
estimativas de pass-through encontradas. N&o houve relacdo significativa
quando se comparou toda a amostra. Entretanto, as mudancas nos coeficientes
de pass-thorugh entre os dois subperiodos analisados mostraram-se
estatisticamente relevantes quando confrontadas com as mudancas nos

parametros da regra de Taylor usada.

Diante de todos esses achados, que indicam uma robusta ligacéo entre
nivel de pass-thorugh e variacdo da inflacdo, os autores concluem que quando
0S agentes econdmicos acreditam que a autoridade monetaria vai agir
fortemente no sentido de estabilizar a inflagdo doméstica, ha menos espaco

para ajuste de precos resultante de um choque na taxa de cambio.

Goldfajn e Werlang (2000), por sua vez, estudaram o nivel de
transmissédo de choques cambiais sobre a inflacdo através de um modelo de
painel de dados contendo informacfes mensais de setenta e um paises, no
periodo de 1980 a 1998. Como fatores determinantes do modelo, os autores

incluiram as seguintes variaveis:

a. uma proxy para o hiato do produto (desvio do PIB em relacdo a
sua tendéncia), considerando que em momentos de baixo
crescimento, 0s agentes teriam menor margem para repassar
Seus custos aos precos;

b. taxa de cambio real, pois esperavam que se a depreciacéo
ocorresse apds um periodo de sobre valorizacdo nessa taxa, nao
haveria impacto direto na inflagdo, mas apenas um reequilibrio
entre precos de bens comercializaveis e ndo-comercializaveis;

c. persisténcia da inflacdo, que sinalizaria maior presséo de variagao

de custos e necessidade de repasse aos precos. Aqui, se 0
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choque cambial ocorresse num momento ja caracterizado por
inflacéo alta, a ideia de persisténcia poderia influenciar;

d. grau de abertura da economia, ja que numa economia com maior
participacdo de bens comercializdveis, o impacto da variacao

cambial seria maior nos conjunto de precos;

Os resultados do exercicio mostraram que os efeitos de pass-through
cambial tendem a crescer com o tempo, atingindo um pico em doze meses, e
sdo maiores na América Latina que nos paises da OECD?® Sobre os
determinantes, o trabalho mostra que a sobrevalorizacdo da taxa real de
cambio, a inflacao inicial, a abertura econdmica e o hiato sao estatisticamente
relevantes, sendo o0s dois primeiros 0sS mais importantes. Para paises
emergentes em especial, o nivel da taxa de cambio real seria um indicador
muito importante a ser levado em conta em projecdes de inflacdo com base em

expectativas de depreciacédo cambial.

Belaisch (2003), por sua vez, argumenta que o nivel de influéncia (pass-
through) da taxa de cambio sobre a inflacdo no Brasil caiu no periodo de julho
de 1999 a dezembro de 2002, se comparado com o resultado de outros estudos
feitos com referéncias a periodos anteriores e com o nivel encontrado para

outros paises da América Latina.

Para tanto, a autora desenvolve um modelo VAR recursivo, cobrindo o
periodo inicial de flutuacdo do Real e do regime de metas de inflacdo. As
variaveis usadas sdo a taxa de cambio, diversos indices de precos domésticos,
producéo industrial como indicador de demanda agregada, e preco do petroleo

como indicador de choques de oferta.

Os resultados indicam que a significativa depreciagéo ocorrida no Brasil
no inicio dos anos 2000 néo foi seguida por grande aceleragcao inflacionaria.

Essa queda do pass-through seria explicada, segundo a autora, por uma

8 Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico.
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combinacdo de fatores, como o0 nivel baixo de atividade econdmica, a
disponibilidade de produtos fabricados internamente capazes de substituir os
importados, o ajuste lento de precos de itens ndo comercializaveis e dos
salarios e a percepcdo dos agentes que a depreciacdo cambial seria

temporaria.

Outro resultado do estudo foi o nivel de pass-through para determinados
indices de precos usados no Brasil. No que tange ao indice de precos ao
consumidor, o impacto é limitado, mas rapido, encerrando-se apés dois
trimestres. Nos indices de preco de atacado, por sua vez, com grande
participacdo de itens comercializaveis, o impacto € bem maior e ainda mais

rapido.

Por fim, vale mencionar as comparacfes que autora fez entre os indices
de pass-through estimados em seu trabalho com os de artigos recentes que
fizeram 0 mesmo exercicio para o caso brasileiro. Considerando, por exemplo,
o reflexo de um choque cambial sobre indice de precos ao consumidor num
intervalo de até 3 meses, Schwartz e Rabanal (2001), cujo estudo focalizou o
periodo de janeiro de 1995 a setembro de 2000, estimaram que 48% da
amplitude do choque seria transmitida. Kfouri (2001), trabalhando com base no
periodo que vai desde o primeiro trimestre de 1998 até o quarto trimestre de
2000, estimou a mesma relacdo em 13%. Finalmente, a estimativa de Belaisch
foi na casa dos 6%, sugerindo reducéo substancial no nivel de pass-through no

pais na segunda metade da década de 1990.

Enfim, cabe mencionar o trabalho de Nogueira, Mori e Marcal (2011) que,
de certa forma, repetiram o exercicio de Belaisch (2003), em busca de estimar
o nivel de pass-trough cambial sobre diversos indices de precos brasileiros. Os
autores, entretanto, optaram por uma metodologia VAR com correcéo de erros
(VEC) e estenderam o periodo de analise, que vai desde junho de 1999 até
setembro de 2011.

31



Os resultados indicaram reducdo no nivel de repasse das variacfes
cambiais sobre a inflacdo no Brasil. Tendo em comparacdo o trabalho de
Belaisch, o impacto sobre o IPCA®, que atingia 23% no longo prazo, caiu para
5%. Enquanto isso, no caso do IPA, esse recuo foi ainda efetivo, saindo de
165% para 18%. Por outro lado, os autores identificaram que, embora menores,

0s repasses tendem a ocorrer de modo mais rapido.

As justificativas para essa reducdo no pass-through seriam a maior
credibilidade da politica econdmica e a estabilidade macroeconémica
alcancada pelo pais no periodo em estudo. A maior velocidade de repasse, por
sua vez, seria consequéncia de uma maior eficiéncia na formacao de precos na

economia.

3. HISTORIA RECENTE

Observando o Gréfico 3 a seguir, pode-se dizer que o Brasil, a partir da
década de 1970, vivenciou trés grandes periodos de entrada e interrupgdo nos
fluxos de capitais. O primeiro comeg¢a em meados dos anos setenta, atinge seu
auge no comeco dos anos 80 e acaba sendo interrompido pela crise da divida
externa, que inaugurou um longo intervalo no qual o pais ficou sem acessar 0s
mercados internacionais. O segundo ciclo de entrada tem seu ponto de partida
no inicio da década de 1990, com o fim do processo de reestruturacéo da divida
externa. Esse segundo periodo tem seu pico em 1998, quando o pais é
obrigado a romper com o regime de cambio fixo, abalado pelas diversas crises

gue afetavam paises emergentes mundo afora. Dai para frente, os fluxos se

% indice de Precos ao Consumidor Amplo, calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE, é
o principal indice de pregos ao consumidor brasileiro, sendo usado como referéncia do regime de metas de
inflagdo.

10 fhdice de Precos ao Produtor Amplo, calculado pela Fundagdo Getulio Vargas - FGV, registra variagdes de
precos de produtos agropecuarios e industriais nas transagdes interempresariais, isto é, nos estagios de
comercializagdo anteriores ao consumo final.
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reduzem até atingir um minimo por volta de 2005, quando esse segundo ciclo
se encerra. De 2006 até os dias de hoje, o Brasil vem vivendo o seu mais forte
periodo de entrada de capitais, que foi apenas brevemente interrompido pela

crise financeira de 2008.

Grafico 3 - Fluxos Ligquidos de Capitais (US$ milhde s)
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Fonte: Banco Central, aplicativo de séries temporais

1° Periodo — 1974 a 1992

Em 1974, o Brasil vivia uma fase de transicao politica e econdmica. Saia
de cena o presidente Médici, que governou o pais durante os anos de “milagre
econdmico”, quando o pais cresceu a uma taxa média anual de 11%, e assumia
o poder Ernesto Geisel, com o compromisso politico de manter a economia
crescendo mesmo apos o 1° choque do petroleo, ocorrido em novembro de
1973.

Conforme aponta Hermann (2011), durante os anos do “milagre”, a
economia brasileira passou a depender fortemente do setor externo, seja do
ponto de vista comercial, seja sob o aspecto financeiro. Na questao comercial,

vale destacar inicialmente a necessidade de maior importacdo de bens de

33



capital, fruto do crescimento vigoroso do setor industrial, em especial do ligado
a producao de bens de consumo duraveis. Por outro lado, a economia local
aumentou substancialmente sua dependéncia ao petroleo, cuja participacdo no
consumo total de energia primaria no pais saltou de 34% de 1971 para 40% em
1973, enquanto a parcela importada desse produto para consumo interno subiu

de 59% para 81% no mesmo periodo.

Em paralelo, o crescimento do endividamento externo completava o
cenario de restricdo. A necessidade de honrar os encargos da divida exigia do
pais a entrega de superavits comerciais consistentes (apesar das dificuldades
listadas no paragrafo anterior) ou a capacidade de captar recursos para
refinanciamento de sua divida. Em ambos 0s casos, 0 setor externo precisaria
estar a fim de contribuir, tanto pelo aumento da demanda pelos produtos
exportados pelo Brasil, quanto pela disposi¢cdo em continuar comprando titulos
da divida.

A saida pelo crescimento do saldo comercial ficou severamente
comprometida quando os paises da Organizacéo para Exportacdo de Petroleo
— OPEP decidiram promover um aumento consideravel nos precos do petroleo,
que saltaram de US$ 2,48 em 1972 para US$ 11,58 em 1974. Essa variacéo
causou forte deterioracdo nas contas externas: o saldo da balanca comercial
caiu de um leve superavit em 1973 para um significativo déficit de US$ 4,7
bilhdes em 1974, enquanto que o déficit em transacdes correntes saltou de US$
1,7 bilhdo para US$ 7,1 bilhdes no mesmo periodo. Tal piora refletia néo
somente o peso do petroleo nas importacdes brasileiras, como também a

contracdo na atividade econdmica dos paises industrializados.

Essa nova conjuntura internacional, de acordo com Carneiro (1990)*?,
concedia ao governo brasileiro apenas duas opc¢des de politica para corrigir 0s
desequilibrios externos. A primeira seria desvalorizar o cambio, a fim de

sinalizar o novo valor dos produtos importados, restringindo a demanda por tais

11 preco Médio do Barril.
2 Livro “A Ordem do Progresso”.
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produtos e aumentando a competitividade das exportagbes. Esta opcéo teria

algum efeito recessivo devido a contracdo na demanda interna.

O caminho alternativo seria estimular o crescimento com o objetivo de
desenvolver a capacidade de oferta doméstica. Neste processo, 0
realinhamento de precos ocorreria de forma gradual, enquanto houvesse

financiamento externo abundante.

A escolha de uma estratégia recessiva custaria muito ao presidente
recém-empossado (Geisel). Primeiro, havia a necessidade de garantir
legitimidade a seu mandato atravées do crescimento econdémico. Se por um lado,
0 novo governo sofria pressdes politicas do principal partido de oposicdo ao
regime militar (MDB), que sairia vitorioso nas eleicbes parlamentares de 1974,
por outro, era importante superar a resisténcia dos setores militares mais
radicais a ideia de uma distenséo politica “lenta, gradual e segura”, conforme

defendia o entdo comandante da nacéao.

Além disso, a possibilidade de uma retracdo econémica era fortemente
rechacada pelos grandes grupos industriais, que haviam aumentado seus
investimentos em capacidade produtiva na esteira do forte crescimento dos

anos do “milagre”.

Assim, a opcao por uma estratégia recessiva s seria adotada se néao
houvesse opcao. E de fato havia. Um efeito paralelo do 1° choque do petrdleo
foi a canalizacdo do incremento de receita dos paises exportadores dessa
commodity para os mercados financeiros internacionais, que se viram cheios
de liquidez o que, por sua vez, estimulou a assuncao de maior risco por partes
dos agentes. Os paises emergentes e endividados como o Brasil acabaram se

beneficiando dessa conjuntura.

A decisdo foi, entdo, pela opcdo de ajuste via crescimento,
consubstanciada no Segundo Plano Nacional de Desenvolvimento (PND II).
Este iniciativa consistia num ambicioso plano de investimentos, que tinha como

objetivo a substituicdo das importacdes de produtos industriais basicos e bens
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de capital, assim como a execucéo de projetos de infraestrutura. Havia ainda
forte énfase em politica energética, traduzida nos incentivos ao aumento da
producéo e prospeccao de petréleo, bem como no incremento da capacidade

de geracao de energia hidroelétrica.

Desse modo, o PND Il funcionava como um instrumento contra ciclico de
politica econbmica, mas também representava uma estratégia de fomento as

exportacdes brasileiras que, com o tempo, poderiam reverter o déficit externo.

Embora parte dos investimentos tenha sido tocada pelo setor privado
com financiamento do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico, a
maior parte dos recursos veio de empréstimos sindicalizados de bancos
internacionais que, cheios de divisas provenientes dos paises exportadores de
petréleo, ndo viam maiores restricbes em garantir o financiamento necessario.
Como resultado, o Brasil conseguiu manter taxas significativas de crescimento
na segunda metade dos anos 1970, a despeito de um substancial crescimento
em sua divida externa, que subiu de US$ 12,6 bilh6es em 1973 para US$ 49,9
bilhdes em 1979.

O capital externo também era importante no controle da inflagcdo, que
dava sinais claros de aumento, especialmente a partir de 1974. Além de garantir
maior oferta produtos importados, ele permitia que os precos domeésticos dos
combustiveis ndo fossem ajustados na proporcdo da elevacdo do preco do

petréleo no mercado internacional.

A conta, no entanto, chegaria logo em seguida. O segundo choque do
petréleo, em meados de 1979, e 0 aumento subsequente nas taxas de juros
internacionais dificultavam sobremaneira o financiamento do déficit externo. O
recém-empossado presidente Jodo Figueiredo foi, entdo, obrigado e mudar a
politica econdmica de seus antecessores e adotar medidas restritivas a

demanda interna ao longo do mesmo ano.

Sob a gestdo do Ministro do Planejamento Mario Simonsen, 0 governo

promoveu corte nos subsidios e no crédito bancario, controle nos meios de
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pagamento e uma politica de desvalorizagBes reais na taxa de cambio. O
impacto recessivo de tais medidas gerou criticas no setor privado e até dentro
do governo. Como resultado, houve troca no comando da economia brasileira,
com o retorno de Delfim Netto, e com ele a ultima tentativa de enfrentamento

da restricdo externa com estimulo ao crescimento.

O novo ministro entendia que o grande problema da economia era um
desajuste de precos relativos, que impedia o reequilibrio das contas externas,
além do alto déficit publico que gerava inflacdo e aumento do endividamento
publico. Nesse contexto, o governo promoveu uma maxidesvalorizacéao
cambial, correcdo nas tarifas publicas, controle do dos investimentos das

estatais, mas manutencdo dos subsidios a agricultura e exportacao.

Os efeitos sobre o balanco de pagamentos, no entanto, foram irrisorios.
A inflacdo causada pela desvalorizagdo cambial e pelo aumento nas tarifas
publicas, logo reforcada pelas correcdes frequentes de salarios e contratos,
impediu uma desvalorizacéo real do cambio. Além disso, os precos do petrdleo
impactaram as importacdes, enquanto as taxas de juros internacionais mais

altas redundaram em maiores despesas de rendas®s.

Com a queda acentuada no estoque de reservas internacionais, de US$
12 bilhdes em 1978 para US$ 7 bilhdes em 1980, e a piora no cenario
internacional, o governo se viu, enfim, obrigado a assumir de vez uma politica
recessiva, destinada a conter a demanda interna. Nesse contexto, foi
implantada uma politica monetéria altamente restritiva, marcada por taxas de

juros reais bastante elevadas.

Esse ajuste permitiu uma melhora na balanca comercial, que voltou a ser
superavitaria em 1981. Entretanto, a situacdo do balanco de pagamentos
continuava a se deteriorar devido ao aumento nas despesas com rendas e na
dificuldade de obtencdo de novos recursos no exterior. Para piorar, a nova

politica acabou por provocar uma queda no PIB de 1,6% entre 1980 e 1981,

13 Livro Economia Brasileira Contemporanea [1945-2010], capitulo 4.
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com desaceleracao de 5,5% no setor industrial. A inflacédo, por outro lado, nédo
caiu de forma relevante e o déficit publico continuou crescendo devido ao
encarecimento da divida'4.

Em 1982, o saldo das contas externas se caracterizava por acentuado
desequilibrio. O servico da divida consumia 83% das receitas de exportacao,
sendo que a maior parte era s6 para pagamento de juros. A declaracdo de
moratdria do México, anunciada em agosto do mesmo ano, marcou O
fechamento dos mercados internacionais, obrigando o Brasil a recorrer aos
empréstimos do Fundo Monetario Internacional — FMI e a se submeter ao
programa de ajuste recessivo dessa entidade, como forma de poder honrar

Seus compromissos externos.

Inaugurava-se assim uma nova e dificil fase da economia brasileira. Apos
acumular um crescimento real de 28% de 1974 a 1980, ela sofreria uma queda
de 5,1% nos trés anos seguinte. O PIB per capita registrado em 1980, por

exemplo, sO seria superado em 1986.

O problema da divida externa, por sua vez, s6 comecaria a ser resolvido
de fato em 1989, com o anuncio do Plano Brady. Este plano, entre outras
coisas, garantia um grande alivio na divida dos paises latino-americanos e a
troca da divida bancaria vencida por titulos de longo prazo das nacoes
devedoras. O Brasil, ao aderir ao plano em 1992, abria hovamente suas portas

aos capitais externos.

2° Periodo — 1993 a 2005

O segundo grande ciclo de entrada de capitais estrangeiros no pais,
ocorrido no inicio dos anos 1990, foi fruto de uma combinacgé&o de trés fatores:

o fim do processo de renegociacdo da divida externa, o novo periodo de

14 Ver Baer (2002).
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liquidez internacional e o processo de abertura comercial e financeira por que

passou a economia brasileira.

O acordo alcancado entre o Brasil e seus credores privados externos
enquadrou-se, com algumas inovacgdes, nas linhas gerais da chamada
“iniciativa Brady”, em referéncia ao Secretario do Tesouro Americano
responsavel por sua criacdo. O elemento essencial dessa inciativa era a troca
da divida objeto da reestruturacéo por bénus de emisséo do governo devedor,
beneficiados por algum abatimento no encargo da divida, que poderia recair

sobre o principal ou sobre os juros da divida.'®

A participacédo dos credores era estimulada pelo esquema de garantias
oferecido. Em relac&o ao principal da divida, a garantia era em dada em geral
sob a forma de caucéo de titulos do Tesouro americano, enquanto que para 0s
juros a garantia ocorria através de um depdsito efetuado em conta especial,
contabilizado como parte integrante das reservas internacionais do pais. A
aguisicdo dessas garantias era possibilitada por empréstimos de organismos
multilaterais, como o Fundo Monetario Internacional — FMI, Banco Mundial —

BM e Banco Interamericano de Desenvolvimento — BIRD.

A reestruturacdo da divida se materializou, entdo, em 1994, com a
emissdo de nove titulos externos em dolares, de vencimentos que variavam

entre 7 e 20 anos, num montante total de US$ 49,4 bilhdes?®.

Além da troca da divida, com alongamento dos vencimentos e reducéo
nos encargos, a inciativa embutia outros avangos que permitiram um
aperfeicoamento na gestdo do endividamento brasileiro. Primeiramente, a
conclusédo do processo reestruturacdo abriu espaco para que o pais voltasse a
acessar o mercado de capitais internacionais, que permitia o financiamento da
Republica a custos menores e prazos maiores que 0s obtidos na divida

mobiliaria doméstica, embora com risco cambial. Entre 1995 e 1996, o Brasil

15 Ver Cerqueira (2003)
16 \Ver Tesouro Nacional, Informe Divida, Maio de 2010.
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realizou seis emissdes externas, sendo duas no mercado japonés, trés no
mercado europeu e uma no mercado americano, com vencimentos variando de
dois a cinco anos. Essas operacdes iniciais mostraram o amplo espectro de
possibilidades que se apresentava ao pais, em termos de base de investidores
e mercados, como também em relacdo a diversidade de instrumentos que

poderiam ser usados.

Além disso, o acordo garantia ao pais a possibilidade de melhorar a
gestdo de seu passivo externo, através de mecanismos como a recompra de
titulos, pré-pagamentos e operacdes de trocas dos titulos em mercado por
outros com melhores condicbes de financiamento. Essas operacfes eram
particularmente interessante de serem feitas para retirada de mercado dos
titulos emitidos no ambito do processo de reestruturacdo, os chamados “Brady

bonds”.

O fato € que tais titulos, por carregarem a memoria de moratorias
passadas, eram negociados a taxas superiores que os emitidos de forma
voluntaria. Além disso, eles possuiam uma complexa forma de célculo, ja que
haviam sido emitidos de modo a atender os diferentes interesses dos diversos
credores. Por fim, ainda havia a questdo das garantias, que poderiam ser
revertidas ao Brasil quando do cancelamento desses instrumentos. Diante
dessas vantagens o governo brasileiro completou a retirada de todos os titulos

remanescentes do Plano Brady em abril de 2006.

Finalmente, uma terceira medida acertada proveniente desse processo
de renegociacéo foi a separacao institucional entre Tesouro Nacional e Banco
Central. Enquanto o Tesouro passou a ser a instituicdo responsavel pela gestao
de todo o endividamento publico, doméstico e externo, mais compativel com
sua atribuicéo de levantar os recursos necessarios ao financiamento do déficit
publico; o Banco Central pode se concentrar em sua atividade natural

relacionada a conducéo das politicas monetéaria e cambial.
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A melhora nas condic6es de liquidez internacional, segundo Calvo e Talvi
(2005), ocorrida na década de 1990, deveu-se a economia americana, que
experimentou um grande periodo de crescimento e ganhos de produtividade
devido a revolucdo em tecnologia da informacdo e comunicacfes. Os
investimentos naquele pais haviam subido a uma taxa de 6,7% entre 1991 e
2000, contra 3,7% na década anterior. Esse momento de euforia resultou em
forte valorizacdo do mercado acionario local e maior disponibilidade de recursos

financeiros para familias e empresas.

A América Latina também pode se beneficiar desse novo periodo de
bonanca, na medida em que encerrava o0 processo de reestruturacdo de sua
divida e trocava seus empréstimos bancarios por titulos soberanos no mercado
internacional (Plano Brady). O Brasil passou, entéo, a receber grandes volumes
de investimentos em carteira, principalmente direcionados para titulos de divida
publica, que aumentaram de uma média anual US$ 0,62 bilhdo, entre 1990 e
1992, para US$ 4,5 bilhdes, de 1995 a 1997.

Esse movimento foi reforcado pelo processo de abertura da economia.
Do lado comercial, o marco foi o Plano Collor I, langado em marco de 1990, que
eliminou varios incentivos fiscais as exportacdes e reduziu gradativamente
diversas tarifas de importacdo como forma de expor a inddstria nacional a
competicao externa direta. O referido plano também lancava as bases para um

processo de privatizacdo de empresas estatais.

A liberalizacdo da conta de capital, como apontam Goldfajn e Minella
(2005), foi um processo gradual, marcado pelo estabelecimento de novas
regras para a regulacdo dos fluxos de capitais para dentro e fora do pais.
Segundo os autores, a liberalizacdo consistiu na reducdo ou eliminacao de
taxas ou de requisitos minimos para operacfes com capital externo; eliminacéo
de restricdes sobre investimentos de ndo-residentes em titulos emitidos dentro
e fora do pais; permissédo para residentes emitirem titulos de divida no exterior

sem autorizacdo prévia do Banco Central e a criacdo de contas de néo-
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residentes, por meio das quais residentes passaram a poder transferir dinheiro

para o exterior, contando com conversibilidade direta de moeda.

Essa onda de capital externo acabou sendo fundamental para o sucesso
do Plano Real, lancado em 1994, para combate a inflacdo. Como o ajuste fiscal
necessario a manutencdo da estabilidade econdémica néo foi conseguido
durante os primeiros anos do plano, o controle dos precos foi garantido por uma
politica de juros altos e cambio apreciado, num contexto de maior abertura
comercial. O lado negativo desse arranjo se traduzia na geracdo de
expressivos déficits em conta corrente (de US$ 1,7 bilhdo em 1994 para US$
34,4 bilhdes em 1998); aumento no servico da divida publica (cujo resultado
operacional caiu de um superavit de 0,5% do PIB em 1994 para um déficit de
8,4% do PIB em 1998); e aumento na divida externa (que saltou de US$ 179,9
bilhdes para US$ 235 bilhdes entre 1996 e 1998).

Com esses graves desequilibrios, era claro que a estabilidade brasileira
dependia em alto grau da boa vontade internacional. As crises de solvéncia do
México e da Asia, ocorridas, respectivamente, em 1994 e 1997, foram os
primeiros alertas de que algo precisaria ser feito. Entretanto, foi o default parcial
decretado pela Russia em 1998, que levou a mais um episddio de paralisacao
brusca nos ingressos de capital nos paises da Ameérica Latina, o gatilho para

um novo ordenamento da politica econémica nacional.

A queda nas reservas, de US$ 75 bilhdes para US$ 35 bilhdes, entre
agosto de 1998 e janeiro de 1999, mostrava a gravidade do cenario. O governo
recorreu a um empréstimo junto ao FMI no valor de US$ 41 bilhdes e implantou
um novo modelo de gestdo macroecondmica, baseado em trés eixos: cambio
livremente flutuante, responsabilidade fiscal e regime de metas de inflagdo. O
ajuste fiscal foi, enfim, realizado, com o superavit do setor publico saindo do
zero em 1998 para 3,2% do PIB no ano seguinte e chegando a 4,4% do PIB
em 2003. O saldo da balanca comercial saiu de um déficit de 0,8% do PIB em

1998 para um superavit de 0,5% do PIB em 2001. As taxas de juros, por outro
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lado, foram mantidas em patamares elevados, 0 que comprometeu a

capacidade de crescimento da economia.

Na segunda metade de 2002, o Brasil sofreu uma grande crise de
confianga por conta da eleicdo para presidente de um primeiro candidato
proveniente de um partido de esquerda. Os impactos sobre os fluxos de capital,
taxa de cambio e inflacdo foram agudos, porém transitérios na medida em que
a nova administracdo manteve o tripé de politica econémica iniciado no governo
anterior, entregando resultados fiscais ainda melhores. A balanca comercial
brasileira passou a apresentar superavits bem expressivos (em torno de 5% do
PIB em 2003 e 2004), fruto do crescimento econdmico global e da
desvalorizacdo cambial. Nesse periodo, o Brasil entrava numa fase de

crescimento e otimismo.

3° Periodo — 2006 aos dias de hoje

Passada a crise de confianca de 2002, uma série de fatores internos e
externos permitiu que o Brasil enfim voltasse a experimentar um periodo de
crescimento econdmico consistente. Os mercados financeiros internacionais
vivenciaram um periodo de calmaria, enquanto as economias centrais
apresentaram taxas de crescimento substantivas. A China, em particular,
crescia a um ritmo espetacular, turbinando a demanda internacional por
produtos exportados pelo Brasil, especialmente commodities agricolas e

metalicas.

No ambito domeéstico, varias mudancas regulatérias permitiram que o
crédito bancério para consumo e moradia se expandisse fortemente, saindo de
algo em torno de 25% do PIB em 2002, para mais de 50% do PIB em 2013%.
A taxa de desemprego, por outro lado, que beirava os 13% da populacéo

economicamente ativa em 20028, permitia um crescimento com incorporagéo

17 Dados do Banco Central do Brasil (Séries Temporais)
18 |BGE — Pesquisa Mensal de Emprego
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dessa massa desocupada sem causar pressoes de custos sobre as empresas
ou de carater inflacionario. Os programas sociais adotados na época, como o
“Bolsa Familia” e o programa de reajustes do salario-minimo acima da inflacéo,
ajudaram a reduzir a desigualdade social e contribuiram para o surgimento de

uma nova classe média.

O resultado dessa conjuncédo de fatores foi um crescimento médio real
de 4,5% entre 2004 e 2010, melhor desempenho da economia nacional desde

a década de 1970, e uma nova fase de fortes influxos de capitais.

Em relacéo ao setor externo, entre 2003 e 2007, o saldo em transacoes
correntes foi, em média, positivo em torno de US$ 9 bilhdes. Isso se deveu em
grande parte pelo forte desempenho da balanca comercial, ajudada
principalmente pelo aumento consideravel nos precos dos produtos exportados
pelo pais. Segundo Giambiagi (2011)'°, entre as médias de 2002 e 2008, os
precos em dolar dos produtos basicos e semimanufaturados componentes da
pauta brasileira de exportacdo cresceram 164% e 134%, respectivamente.
Mesmo os produtos manufaturados tiveram um aumento de precos da ordem
de 66% no mesmo periodo. Em relacéo a conta de capitais, o0 pais recebeu em
média por ano US$ 9,8 bilh6es na forma de investimento estrangeiro direto e

US$ 12,6 bilhdes na forma de investimento em carteira (titulos e acdes).

Essa fase de otimismo, no entanto, come¢ou a mudar com a crise global
de 2008. Embora o Brasil tenha, talvez de forma inédita em sua historia,
implementado uma politica de carater anticiclico que o fez atravessar a crise
sem grandes sobressaltos, voltando a crescer fortemente em 2010, o ambiente
internacional ja ndo era o mesmo. As economias centrais passaram a enfrentar
problemas sérios de endividamento, com reflexos diretos sobre suas taxas de

crescimento.

A menor demanda externa pelos produtos brasileiros, num contexto de

valorizacdo da moeda local e crescimento do consumo interno, provocou uma

19 Livro: Economia Brasileira Contemporanea — 1945:2010, capitulo 8.
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natural deterioracdo no saldo em transacdes correntes que, em 2008, ja se

tornara negativo em US$ 28,2 bilhdes®.

Por outro lado, como forma de enfrentamento dos efeitos da crise, os
paises desenvolvidos passaram a adotar politicas monetarias extremamente
expansionistas, com taxas de juros extremamente baixas e politicas de
aquisicao de ativos financeiros, que permitiram a manutencéo e o incremento
dos fluxos de capitais em direcdo as economias emergentes. Entre 2008 e
2013, por exemplo, o Brasil recebeu uma média anual de US$ 50,1 bilh6es em

investimentos diretos e US$ 30,7 bilhdes em investimentos em carteira??.

Esse novo panorama criou as condi¢cdes para uma melhora efetiva nas
contas externas brasileiras. Enquanto as reservas internacionais saltaram de
US$ 33 bilhdes em 2000 para US$ 358 bilh6es em 2013, o Tesouro Nacional
promoveu uma expressiva reducdo na parcela da Divida Publica Federal
atrelada a variagcdes cambiais, que saiu de 32% em janeiro de 2004, para 4,35%
em dezembro de 2013%2. Ao final de 2008, o Brasil ja possuia mais reservas

gue as somas das dividas externas publica e privada.

Internamente, porém, os fatores domeésticos que ajudaram a impulsionar
0 crescimento no inicio dos anos 2000 ja ndo estavam mais presentes: o nivel
de endividamento das familias inibia a manutencao do ritmo de crescimento do
crédito ao consumo e o nivel de desemprego em 2011 ja atingia niveis

historicamente baixos, em torno de 5% da populacéo ativa.

Sentindo os efeitos da desaceleracdo, o governo brasileiro adotou uma
postura mais proativa na conducéo da politica econbmica. Foram postas em
pratica desoneracdes de impostos sobre bens de capital e de consumo?3, sobre
produtos da cesta basica e sobre a folha de pagamento de setores de méo de

obra intensiva?4. Além disso, os bancos publicos foram estimulados a aumentar

20 |ivro: Economia Brasileira Contemporanea — 1945:2010, capitulo 8.

21 Dados do Banco Central do Brasil; séries temporais.

22 Dados do Banco Central do Brasil e da Secretaria do Tesouro Nacional.

B Ver Plano Brasil Maior (http://www.brasilmaior.mdic.gov.br/conteudo/129 )
24 Ver leis 12.716/2012 e 12.839/2013.
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sua participacdo na concessdo de crédito na economia, superando a
contribuicdo dos bancos privados em 20132°. Nesse aspecto, vale ressaltar a
participacdo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social —
BNDES, que desde 2009, recebeu mais de R$ 300 bilhdes em aportes do

Tesouro Nacional para concessao de crédito subsidiado?.

Como reflexo desse processo, a meta de superavit primario do Governo
Federal foi suavizada, permitindo abatimentos relativos a despesas com
investimentos publicos e a desoneracfes. Mais ainda, o compromisso de
compensar possiveis descumprimentos das metas fiscais de estados e
municipios deixou de ser adotado?’. Com isso, 0 superavit primario do setor
publico passou a registrar resultados decrescentes, saindo de 3,1% do PIB em
2011 para 1,9% em 2013.

Em relacdo a politica monetéaria, a combinacdo de um periodo de taxas
extremamente baixas na economia americana com as perspectivas de crise
nos paises da Zona do Euro?® abriu espaco para que o Banco Central do Brasil
levasse a taxa Selic a sua minima historica (dentro do regime de metas de

inflac&o) de 7,25% ao ano em outubro de 2012.

Esse processo, no entanto, teve que ser revertido, com a taxa Selic
voltando para 11% ao ano em abril de 2014. A perspectiva de melhora na
economia americana aliada a fatores domésticos como a manutencdo do
consumo interno, amparado pelo crescimento da renda e moderacdo do
crédito?®, garantiram resiliéncia a inflagcdo. Este indicador passou ocupar o
espectro superior da banda do regime de metas, atingindo uma média anual de
6,1% no triénio 2011-2013.

A conjuncéo de todos os incentivos de natureza fiscal e monetaria ndo

obteve, porém, o resultado desejado. Entre 2011 e 2013, a média de

% Dados de saldo de operacdo de crédito. Banco Central do Brasil, séries temporais.
26 Dados da Secretaria do Tesouro Nacional.

27 Ver Leis de Diretrizes Orcamentarias de 2013 e 2014.

28 \Jer FMI — World Economic Outlook, setembro/2011.

2% Ver Banco Central do Brasil — Relatério de Inflagdo, dezembro/2013.

46



crescimento anual do pais foi de apenas 2,1% em termos reais, menos da

metade da taxa média alcancada entre 2003 e 2010.

Nesse contexto de menor euforia, a economia brasileira se prepara para
atravessar um periodo no qual o apetite dos investidores internacionais por
ativos domeésticos pode ser bem menor do que o registrado nos anos mais
recentes. Especialmente, a partir de 2013, os mercados financeiros passaram
a esperar uma recuperacado mais consistente na economia norte-americana

com a consequente normalizacéo na politica monetéaria daquele pais.

Diante disso, surge como questéo natural saber como o Brasil reagiria a
um novo periodo de restricdo na liquidez internacional. Seriam, dessa vez, 0s
impactos sobre pais tdo fortes quanto os verificados no fim das décadas de
1970 e 19907

4. MOTIVACAO TEORICA

A avaliacdo do grau de vulnerabilidade externa a que esta submetida
atualmente a economia brasileira € encarada nesse trabalho como a forma
como o pais reagiria a um novo periodo de menores influxos de capitais. De
maneira mais pratica, a ideia € tentar mostrar se 0s gestores locais de politica
econdmica teriam espaco para a ado¢ao de politicas de carater anticiclico, que
atenuassem os efeitos da escassez de divisas sobre a atividade econdémica, ou
se eles seriam obrigados a tomar um conjunto de medidas destinadas a atragao
de capitais externos, mesmo que isso implicasse fortes restricbes ao

crescimento.

Pode-se dizer, observando-se a experiéncia econdmica brasileira
recente, que 0 pais conseguiu avancar em alguns pontos considerados como
fontes de vulnerabilidade pela literatura pesquisada, em especial os trabalhos
de Calvo e Talvi (2005) e Lowenkron e Garcia (2005).
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A primeira fonte de vulnerabilidade a ser destacada seria o grau de
desbalanceamento entre ativos e passivos em moeda estrangeira. Nesse
parametro, o Brasil teve um avanco bastante expressivo, conforme Grafico 4

abaixo, tonando-se credor liquido em suas contas externas jA& em 2008.

Grafico 4 - Relacéo entre Reservas Internacionais e Divida Externa Total
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Fonte: Banco Central, aplicativo de séries temporais

Essa condicdo significa, em outras palavras, que um processo de
depreciacdo cambial tende a reduzir o nivel de endividamento liquido do pais,
dado o peso maior dos seus ativos em moeda estrangeira. Isso permite que a
autoridade monetaria concentre seus esforcos apenas nos possiveis impactos
da variacdo cambial sobre a inflacdo. A necessidade de atrair capital externo
para tentar evitar crise de solvéncia deixa de ser um dos objetivos do manejo

da taxa de juros que, portanto, pode assumir uma trajetéria mais favoravel.

Outra fonte, esta destacada apenas por Lowenkron e Garcia (2005), diz
respeito ao volume de crédito ao setor privado. Teoricamente, paises
emergentes, especialmente da América Latina, desfrutariam de menores taxas
de poupanca interna, de modo que seus ciclos de crescimento deveriam ser

financiados, em grande parte, por intermédio de poupanca externa. Desse
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modo, episédios de interrupcdes nos influxos de capitais seriam especialmente
recessivos, na medida em que restringiram as fontes de financiamento a essas

economias.

Nesse sentido, maior acesso a fontes domésticas de crédito seria uma
fonte adicional de resiliéncia. De acordo com dados do Banco Mundial,
ilustrados no Grafico 5 abaixo, o Brasil mais que dobrou o volume de crédito
concedido ao setor privado nos onze anos iniciados em 2002. O pais estaria
assim, menos dependente do capital externo para manter taxas sustentaveis
de crescimento.

Gréfico 5 — Crédito ao Setor Privado (% do PIB)
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Fonte: Banco Mundial

Finalmente, um ponto que foi destacado somente por Calvo e Talvi (2005)
tem a ver com o grau de abertura econdmica. Passando por dificuldades para
financiar seu déficit em transacdes correntes, um pais com maior insercao no
comeércio internacional necessitaria de menor ajuste nos prec¢os relativos dos
bens transacionaveis para reequilibrar sua balanca comercial. Usando a soma
em proporcdo do PIB de exportacdes e importacdbes como indicador de
abertura, percebe-se que essa foi a variavel na qual o Brasil teve o menor

avanco, conforme grafico a seguir.
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Gréfico 6 — Grau de Abertura (Exportacdes mais Impo  rtacBes/PIB)
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Fonte: Banco Central, aplicativo de séries temporais

No que tange ao controle da inflacdo especificamente, vale revisitar o
conjunto dos trabalhos descritos na revisdo literaria apresentada nesse
trabalho. Enquanto Belaisch (2003) e Nogueira, Mori e Marcal (2011) indicam
claramente a reducdo no nivel transmissdo dos choques cambiais para a
inflacdo brasileira ao longo do tempo, Mishkin (2008) e Gagnon e lhrig (2004)
destacam a manuten¢do de uma politica monetéria previsivel e contundente
como determinante para reducéo dos impactos de quaisquer choques de custos

sobre a inflacéo, inclusive o cambial.

Nesse aspecto, cabe citar que o Brasil ja adota um regime explicito de
metas de inflagdo h&a quinze anos, dos quais em apenas trés a inflacdo oficial
ficou acima da do intervalo de tolerancia definido pelo Banco Central. Mais
ainda, conforme ilustra o grafico a seguir, nos ultimos dez anos desse regime,

a inflacdo foi sempre mantida dentro do citado intervalo.

Grafico 7 — Evolucdo do Regime de Metas de Inflacéo
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Assim, considerando principalmente o acumulo substancial de reservas
internacionais, o aumento do volume de crédito ao setor privado e maior
credibilidade da politica monetaria, o Brasil de hoje estaria mais preparado para
enfrentar momentos de baixa liquidez externa do que aquele que atravessou as
varias crises externas do fim da década de 1990. A depreciacdo cambial
provocada por um ciclo de alta nas taxas de juros internacionais ndo deve mais
limitar o espaco de atuacdo dos gestores da politica econdmica local. E isso

que se pretende provar com o exercicio proposto a seguir.

5. METODOLOGIA®®

Como forma de se averiguar de uma maneira mais criteriosa a conclusao
ensejada pelos dados apresentados, desenvolveu-se uma analise comparativa,
baseada em modelos de Vetores Auto Regressivos (VAR) construidos em trés
periodos recentes da economia brasileira. Buscou-se, assim, avaliar como
variagcdes na taxa de cambio afetariam variaveis fundamentais no manejo de

politica econdmica como inflagdo, superavit primario e divida publica, bem

30 0 conteldo dessa sec3o estd fortemente baseado em Enders (1995) e Bueno (2008).
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como um indicador mais geral da capacidade de solvéncia da economia

brasileira, que seria o risco-pais.

A escolha de modelos VAR se relaciona a possibilidade de as variaveis
em estudo possuirem algum grau de reciprocidade entre si, o que dificulta a
priori a separacdo entre quais seriam as endogenas do modelo. Outra
vantagem desse tipo de modelagem é poder avaliar a contribuicdo de cada
variavel na variacdo de determinada variavel em analise (decomposicdo da
variancia), bem como o impacto nesta variavel de um choque projetado em

qualquer uma das demais variaveis do modelo (funcdes impulso-resposta).

Além disso, um modelo VAR possui poucas restricdes, necessitando,
como apontado por Enders (2003), apenas da inclusdo das variaveis
apropriadas para o estudo, bem como do numero de defasagens a ser
considerado. A escolha das variaveis resultaria do modelo econémico adotado,
enguanto a indicacdo do numero de defasagens seria obtida por intermédio de

algum critério de informagéo, como sera visto posteriormente.

5.1. ESTACIONARIEDADE

No tocante as variaveis utilizadas, varios autores discutem a necessidade
de que elas sejam estacionarias. O principal argumento é que a metodologia
VAR busca primordialmente capturar as inter-relacdes entre as variaveis, e ndo
estimar parametros. Nesse caso, praticas como a diferenciacdo de séries
poderiam desprezar informacdes importantes entre elas, especialmente a

possibilidade de haver cointegracao.

Este trabalho, no entanto, segue a corrente académica majoritaria, que
defende a estacionariedade das séries. As séries temporais estudadas num
modelo VAR representam um conjunto concreto de dados que nada mais sao
que realizacbes de um processo estocastico. Para que inferéncias neste tipo

de processo sejam consistentes, ou seja, para que o uso dos testes comuns
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estatisticos, como t, F e R? sejam validos, faz-se necessario que as séries em

analise sejam estacionarias.

Como enuncia Bueno (2008), é possivel “encontrar relacdes
economeétricas entre duas ou mais variaveis econdmicas sem qualquer relacao
de causalidade entre uma e outra por puro acaso. Isso é particularmente
comum quando se trata de séries ndo-estacionarias.” Nesse caso, tem-se 0

fendmeno conhecido como regresséao espuria.

As séries sdo consideradas estacionarias se suas meédia e variancia sao
constantes ao longo do tempo e o valor da covariancia entre dois periodos de
tempo depender apenas da distancia ou defasagem entre os dois periodos, e

ndo do periodo do tempo efetivo em que a covariancia € calculada3!.

Existem alguns métodos de diagnéstico para checagem da
estacionariedade das séries. No presente trabalho, serdo usados os testes
“Dickey-Fuller Aumentado” e “Philips-Perron”, resumidamente descritos a

seqguir.

5.1.1. Teste de Dickey-Fuller
A explicacdo do teste parte do caso de uma série y gerada a partir

do processo de primeira ordem ilustrado abaixo, no qual o residuo €

€ gerado através de um processo de ruido branco:

Ye = Y1 T €&

31 Ver Guijarati (2000).
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Subtraindo yt.1 em ambos os lados da equacéao e definindo y= az -1,
pode-se reescrever a equagao anterior como:
Ayy = Yy + &

Comparando as duas equacdes, percebe-se que o teste da hipétese
ai = 0 equivale a y = 0. Na verdade, Dickey e Fuller (1979)
consideram trés regressoes diferentes levando em consideracao a
presenca dos elementos deterministicos ao, representativo de um
intercepto, e ast que retrata uma tendéncia linear. A auséncia desses

dois parametros indica um caminho aleatério puro.

Ay, = ¥y 1 + &
Ay, =ag+¥y-1 + &
Ay, = ag +¥y;_1 + at + €

O parametro de interesse em todas as regressdes € ¥ que, se for
zero, denota a existéncia de raiz unitaria. O teste, entdo, consiste na
estimacdo das equacdes acima usando o método OLS para
obtencao do parametro ¥ e seu respectivo erro padrdo. Comparando
o resultado do teste t com valores tabelados, o pesquisador
consegue saber se € 0 caso ou nao de rejeitar a hipotese nula de
presenca de raiz unitaria. Os valores criticos do teste variam se a
eguacao possui apenas o intercepto, se contém o intercepto e o

termo de tendéncia ou se ambos estao ausentes.

O problema do teste anterior é considerar o erro como ruido branco,
0 que ndo necessariamente é verdade. Para corrigir essa dificuldade,
usa-se o chamado teste de Dickey-Fuller Aumentado, cuja ideia &
estimar o modelo com as varidveis auto-regressivas. Essa € uma
forma de corrigir o desvio do valor correto da estatistica, ou seja,

intuitivamente trata-se de encontrar os desvios de y: em relacdo a
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sua “média”, para deslocar a distribuicdo de ¥ em direcdo a zero,

caso a hipotese nula seja verdadeira (Bueno, 2008).

Esse novo teste pode ser ilustrado a partir do processo auto-

regressivo de ordem p abaixo:
Ye= Qg + QY1+ QY+ + Ay 1Vepi1 T QYep T €

Apos algumas manipulacdes algébricas, tal processo pode ser

reescrito como:

p
Ay, = ag+ ¥yiq + Z.BiAyt—Hl + €

=2

Onde:

T = _(1_ ?=1ai)

Na equacédo acima, se ¥ = 0 a equacao esta totalmente em primeira
diferenca, de modo que possui uma raiz unitaria. As mesmas
estatisticas mencionadas no teste basico de Dickey-Fuller podem
ser usadas nesse teste aumentado, as quais também variam

conforme a presenca dos componentes deterministicos.

5.1.2. Teste de Philips-Perron
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5.2.

O teste de Philips-Perron faz uma correcao paramétrica no teste de
Dickey-Fuller, permitindo que este seja consistente mesmo que haja
variaveis defasadas dependentes e correlacéo serial (Bueno, 2008).

As equacdes abaixo podem ser usadas como ponto de partida para
ilustracéo desse teste;

Ay, = ag + a1y, + 1
o« ~ ~ T
Ay, = ap+ 411 + (t _E) t+ u
Onde T € o numero de observacdes e u € o termo de disturbio, que
possui média zero, mas que dispensa as exigéncias de ser
homogéneo ou sem correlacéo serial.
Philips-Perron caracterizam as distribuicbes e derivam os testes
estatisticos que podem ser usados para testar hipoteses sobre os

coeficientes a* e & sob a hipétese nula de que os dados séo gerados
por um processo do tipo:

Ye = Ye—1+ Ut

As estatisticas desse teste representam modificacbes nas
estatisticas t usadas no método de Dickey-Fuller, de modo a
considerar a natureza menos restritiva do termo de erro. Entretanto,

os valores criticos de ambos os testes sdo 0s mesmos.

ESCOLHA DA ORDEM DO MODELO
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Como ja dito anteriormente, apds a analise do comportamento das
variaveis incluidas no VAR, o segundo passo na modelagem diz respeito a
determinacé&o da ordem do modelo, ou seja, do niumero de defasagens a ser

utilizado.

A regra € usar tantas defasagens quantas forem necessarias para obter
residuos brancos em todas as variaveis endogenas, o que dificilmente ocorre,
mesmo se a ordem do modelo for bastante alta. Por outro lado, o uso de muitas
defasagens torna o modelo complexo, além de diminuir o poder estatistico dos

testes.

Dada essa dificuldade de escolha, faz-se uso de alguns critérios de
informacéo com esse objetivo. Considerando, por exemplo, um VAR (m), onde
m=0, 1,2, 3,..., pmax. O problema é escolher a ordem p gue minimiza a seguinte

férmula geral dos critérios usados:

Cr(m) =In| X | + cro(m)

Onde Y, € a matriz de variancia/covariancia dos residuos, cr é uma
sequencia que depende do tamanho da amostra e ¢(m) € uma funcéo que pode

representar o numero de parametros a serem estimados num VAR.

Dois dos testes mais usados para determinacdo da ordem de um VAR
sao as generalizacbes multivariadas dos critérios “Akaike Information Criterion”
(AIC) e “Schwarz Criterion” (SC), cujas expressoes sao variacdes da expressao

anteriormente apresentada, conforme se percebe abaixo:
AIC = Tlog| Y, | + 2K
SC =Tlog|XY | + Klog(T)

Onde K € o numero total de parametros estimados em todas as

equacoes.
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O procedimento de analise consiste em estimar o modelo com varias
ordens de defasagens, sendo que aquele que apresentar os menores valores
para os testes serd 0 mais adequado. Cabe dizer, porém, que, se 0 modelo
estimado com o numero de defasagens apontado pelos testes produzir
residuos correlacionados, o numero de defasagens precisa ser aumentado até

que esse problema desapareca.

5.3. FUNCAO IMPULSO-RESPOSTA

Um vetor auto-regressivo pode ser escrito na forma de médias moveis,

conforme a seguir:

[ee]
Xe = p+ 2(51‘ ST,
i=0

Onde U é o vetor das médias das variaveis em estudo e @ € uma matriz
de coeficientes que capturam os efeitos dos choques € sobre as variaveis,

recebendo por isso a denominagéo de multiplicadores de impacto.

Para o caso de um VAR bivariado, contendo as variaveis x: e y;, a

expressao anterior assumiria a forma abaixo:
Vel _ 1y
2= L2+

Assim, fica claro que @12(0) representa o impacto instantaneo sobre y; da

[¢11(i) B12(1) [Eyt—i]
Po1(1))  D22(D)

_ €zt—i
=0

variagdo em uma unidade no choque €z, enquanto, da mesma forma, @11(1)

representa o efeito da variagdo em uma unidade de €;.1 sobre y: apds a

passagem de um periodo de tempo.

Esses coeficientes @11(i), D12(i), D21(i) e D22(i) s&o chamados de fungdes
impulso resposta que, se plotadas sobre i, consistem numa pratica maneira de

se avaliar o comportamento das variaveis z: e y; apos a ocorréncia de choques.
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Entretanto, para que se possa tracar de fato todas as trajetorias
resultantes dos efeitos de € e €y, € preciso que se imponha uma restricdo
adicional sobre o VAR em analise, para que o mesmo seja completamente
identificado. Uma forma de restricdo bastante usada é a chamada
decomposicéao de Choleski, a qual impde que o valor de determinada variavel
nao possui qualquer influéncia contemporanea sobre o valor da outra variavel.
No caso do modelo bivariado, isso significaria, por exemplo, que ey ndo teria

efeito direto sobre z;, embora €, possa influenciar z; e y:.

Essa latente assimetria trazida pelo método de Choleski exige que o
modelo respeite algum ordenamento, de modo que a primeira variavel da
sequencia nao seja influenciada por choques contemporaneos nas demais
variaveis, embora estas sofram efeitos contemporaneos de choques na

primeira.

5.4. DECOMPOSICAO DA VARIANCIA

A decomposicéo da variancia informa que propor¢cao dos movimentos de
uma variavel foi causada por seus proprios choques e que proporcao foi
causada por chogues nas demais variaveis. Voltando ao caso bivariado
anterior, se os choques eyt ndo explicam nada da variancia de y, pode-se dizer

que esta variavel € exogena.

Assim como no estudo das funcdes impulso resposta, a analise de
decomposicdo da variancia também que exige que se imponha alguma
restricdo ao VAR para que ela seja completamente identificavel. Ao se usar, por
exemplo, a decomposicédo de Choleski para esse fim, deve-se esperar que a
variancia da primeira variavel sera totalmente explicada por seus préprios
choques no primeiro periodo de projecéo. Essa influéncia vai se reduzindo com

0 aumento nos periodos de projecéo.
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5.5. ESTABILIDADE E CONSISTENCIA

A estabilidade dindmica de um processo auto-regressivo pode ser
testada através da avaliacdo das raizes inversas de seu polinbmio
caracteristico. Se todas as raizes estiverem dentro do circulo unitario, o modelo
sera estavel. Se pelo menos uma das raizes estiver além do circulo, o modelo
é considerado instavel, podendo assumir um trajetoria explosiva.

Por fim, se alguma das raizes estiver sobre o circulo, diz-se que 0 modelo
€ ndo-estacionario, podendo assumir um comportamento de tendéncia
estocastica ou um passeio aleatério®?.

Outro aspecto relevante a ser analisado numa modelagem de séries
temporais € a questdo da autocorrelacdo serial. A sua existéncia significa que
o modelo foi mal especificado, pois as variaveis explicativas adicionadas nao
sao suficientes para o entendimento da evolucao da variavel endégena. Nesse
caso, as estimativas encontradas para os parametros do modelo séo
enviesadas.

O problema da heteroscedasticidade, por sua vez, aparece quando a
variancia dos termos de residuo deixa de ser constante. Nesse caso, apesar de
0S parametros nao serem enviesados, as inferéncias deixam de ser
informativas, uma vez que 0s testes estatisticos tradicionais (como F e t) ndo
podem ser usados.

Por fim, vale citar a condicdo de normalidade dos residuos. Embora seja
discutivel essa necessidade em modelos VAR, a hipétese de normalidade
garante que o modelo possa ser estimado pelo método de minimos quadrados

ordinarios.

5.6. LIMITACOES DA MODELAGEM VAR

32 \er Biage, Correa e Neder (2008).
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Como aponta Gujarati (2000), os pesquisadores que pensam em
trabalhar com modelagem precisam estar atentos as seguintes limitacoes

desse tipo de modelo:

a. Trata-se de um modelo atedrico, porgue usa menos informacdes
prévias;

b. Dada a sua énfase em previsdo, sdo menos adequados para a
analise da politica econbmica;

c. Sendo a maior dificuldade pratica do VAR a escolha do numero de
defasagens, a decisdo por um numero grande destas vai exigir a
estimacdo de um grande numero de parametros, consumindo
muitos graus de liberdade do modelo;

d. Com rigor, todas as variaveis de um modelo VAR precisam ser
conjuntamente estacionarias. Do contrario, pode-se optar pela
diferenciacéo das séries, correndo-se o risco de os resultados nédo
serem satisfatorios, ou insistir na modelagem usando as séries na
forma n&o-estacionaria. Neste caso, deve-se atentar para 0s
efeitos das raizes unitarias sobre a distribuicdo dos estimadores.
Se 0 modelo contiver uma mescla de variaveis estacionarias e néo-

estacionarias, a transformacéo dos dados sera ainda mais dificil.

6. MODELO E ANALISE DOS DADOS

Este trabalho considera o seguinte modelo:

14
AgZ, =k + ZAizt_1 +u,

i=1
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Onde Z: é um vetor (5 x1) de variaveis; Ao e Ai sdo matrizes (5 x 5) de
coeficientes; k € 0 vetor de constantes; p € o niumero de defasagens; e u: € o

vetor de distdrbios.

As variaveis escolhidas, conforme ilustra o Quadro 1, foram a taxa de
cambio Real/Délar, a Divida Bruta do Governo Geral em termos do PIB, o
superavit primario também em termos do PIB, a inflacdo medida pela variacéo

do IPCA, e o indicador de risco-pais EMBI+.

Em relacdo a escolha das variaveis, optou-se pela taxa de cambio por
ser a variacdo nesse indicador, notadamente no sentido de depreciacdo da
moeda local, a consequéncia mais clara e direta de um processo de fuga de
capitais, ou de menores influxos, seja ele provocado por fatores externos ou
internos ao pais. Varios artigos da literatura utilizam o comportamento de
determinadas categorias de fluxos de capitais, investimentos diretos ou em
carteira, para simular momentos de crises cambiais®3. Em alguns momentos
essa abordagem pode ndo ser a mais correta, especialmente se o pais estiver
vivenciando um periodo de saldos positivos em sua balanca de transacdes

correntes.

A escolha das variaveis divida publica, superavit primério e inflagéo, por
outro lado, surge naturalmente do fato de elas serem trés dos indicadores de
maior importancia dentro da gestéo de politica econémica. Nesse contexto, se
determinado pais conta muito com a contribuicdo de produtos comercializaveis
para manutencdo da estabilidade de precos, a depreciacdo na moeda local,
que leva a um encarecimento direto dos bens importados, pode exigir da
autoridade monetaria um comportamento mais restritivo, mesmo em periodos

de crise.

Processo semelhante pode ocorrer, porém, motivado pelo perfil do

endividamento publico. No caso de um pais que se financie substancialmente

33 Ver, por exemplo, Biage, Correa e Neder (2004) e Barbosa (2010).
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no mercado financeiro internacional, ou mesmo através de titulos cujo valor seja
atrelado a variacdo da moeda estrangeira, um aumento na taxa de cambio pode
comprometer seriamente a sua capacidade de honrar 0s compromissos

financeiros assumidos.

Na verdade, os impactos sobre inflacdo e divida publica podem ocorrer
de forma simultanea e se retroalimentarem. Isso porque o incremento NOS juros
praticado para combate a inflacdo também acaba afetando o endividamento
publico, pois os juros domésticos costumam ser a referéncia de preco para
grande parte dos titulos soberanos. Em casos extremos, a politica de aumento
de juros para atracdo de capital internacional pode ter o efeito inverso, na
medida em que a percepcao de maior risco de solvéncia do pais emissor pode
sobrepor a atratividade trazida pelos juros maiores. O resultado disso é o

agravamento do processo de fuga de capitais®*.

O superdvit primario, por sua vez, sinaliza a contribuicdo da politica fiscal
dentro da resposta de politica macroecondmica. Um superavit mais alto, além
de impedir maiores avanc¢os no grau de endividamento publico, também permite
gue a politica monetaria seja menos restritiva no combate a pressao

inflacionaria trazida pela depreciacdo cambial.

Por fim, a ideia de agregar o comportamento do indicador de risco-pais
a analise teve inspiracdo no trabalho de Lowenkron e Garcia (2005), que
identificam a alta correlacdo entre risco cambial (entendida como a expectativa
de variacdo da taxa de cambio) e risco pais como uma fonte adicional de
vulnerabilidade para um pais. A légica econbmica por tras dessa correlacéo
segue raciocinio muito semelhante ao exposto para o caso da divida publica e
inflagdo. Se uma economia possui muitos passivos em moeda estrangeira, por
exemplo, um processo de depreciacdo da moeda local pode comprometer sua
condicdo de solvéncia ou levar a adoc¢ao de politicas de carater restritivo. Tais

medidas, por sua vez, podem levar ao enfraquecimento da atividade

34 Ver Blanchard (2004).
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econdmica, o0 que, em Ultima instancia, limita a capacidade de arrecadacéo do

governo e reforca, assim, o cenario de risco de solvéncia.

O uso do indicador de risco pais traz algumas vantagens sobre as demais
variaveis. Primeiramente, ele capta de forma mais direta a percepcao externa
sobre a situacdo econdmica de determinado pais. Em segundo lugar, essa
percepcdo pode envolver uma analise mais ampla a respeito do grau
vulnerabilidade externa do pais, englobando aspectos como o nivel de
exposicdo do setor bancario a passivos externos ou mesmo 0 grau de

participacdo de néo residentes no mercado acionario ou de titulos publicos.

A descricdo completa das séries usadas, acompanhadas de suas fontes,

€ apresentada no quadro a seguir:

Quadro 1 — Séries Utilizadas (Mensais)

SERIE SIGLA FONTE

indice nacional de precos ao consumidor-amplo

IPCA IBGE
(IPCA) - Var. % mensal

Taxa de cambio - Livre - Délar americano
BANCO CENTRAL

(compra) - Média de periodo - mensal - TC L

wm.c./USS (série 3697)

Divida bruta do governo geral - Metodologia BANCO CENTRAL
utilizada até 2007 - % (Até dez/09 -% PIB DBGG (séries 17415 (até dez/09)
valorizado) E 4537)
Emerging Markets Bond Index - Brazil - EMBI EMBI Bloomberg

NFSP sem desvalorizagdo cambial (% PIB) - Fluxo
acumulado em 12 meses - Resultado primario - PRIM
Total - Governo Federal e Banco Central - %

BANCO CENTRAL
(série 5783)

No que tange a divisdo temporal dos periodos sob comparacéo, foram
selecionados trés intervalos de tempo delimitados por episodios de interrupcéo
nos fluxos de capitais: 1999 a 2002, 2003 a 2008 e 2009 a 2014 (maio). A
escolha do ponto de partida em 1999 foi natural na medida em que foi 0 ano no

qual o pais passou a operar sob o regime de cambio flutuante. Antes disso, ndo

64



faria sentido em se usar a taxa de cambio como indicador de movimentos de

capital, uma vez que esta ndo respondia as leis de mercado.

Como o objetivo do trabalho era analisar comportamento da inter-relacéo
entre as cinco variaveis em estudo ao longo do tempo, optou-se pelo uso de
séries mensais, mesmo que elas trouxessem mais variabilidade. A
estabilizacdo do modelo, neste caso, pode exigir a utilizacédo de variaveis que
captem essas oscilacdes nas séries (variaveis dummies), aumentando muito o
namero de parametros a ser calculado. Por outro lado, se fossem usados dados
trimestrais, o numero de dados das amostras de cada intervalo de tempo

poderia ser insuficiente para uma modelagem correta.

Quanto ao ordenamento das variaveis, cabe destacar que o presente
trabalho fez uso da decomposicao de Choleski para identificacédo dos disturbios
u.. Conforme antecipado na sec¢éo 5.3, essa condi¢cdo impde que o valor da
variavel antecedente ndo possua qualquer influéncia contemporéanea sobre o
valor da variavel subsequente, embora esta possa ter influéncia
contemporanea sobre a primeira. De todo modo, dada a dificuldade de se saber
de antemao quais variaveis ndo possuem influéncia contemporanea sobre as
demais, lancou-se mao de um teste de causalidade de Granger em bloco como
forma de se ter uma referéncia sobre que variavel seria menos influenciada

pelas demais.

Cabe ressaltar, porém, que causalidade de Granger, exogeneidade e
influéncia contemporanea sdo conceitos diferentes®®. Enquanto o primeiro
aponta se defasagens de uma determinada variavel ajudam a explicar o
comportamento de uma segunda variavel, o segundo conceito impde que tal
segunda variavel, dita exdgena, ndo é explicada de forma alguma pela primeira

variavel (nem por defasagens, nem por valores contemporaneos). A condi¢éo

35 Ver Enders (1995).
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de Choleski, por sua vez, exige apenas que nao haja influéncia contemporanea

de uma variavel sobre a outra.

Entende-se, porém, que os resultados indicados pelo teste de Granger
estariam de acordo com a condi¢cédo imposta pela decomposicao de Choleski.
No primeiro periodo, a variavel considerada mais exogena foi o resultado
primario. Esse indicador, em geral, sofre influéncia de decisdes discricionarias
de governo (que pode decidir por um menor esforco fiscal com o objetivo de
estimular a economia), mas também pode ser pressionado por outros
indicadores, como o desempenho do PIB (que impacta diretamente a
capacidade de arrecadacéo do governo). De todo modo, néo se espera que 0
PIB seja contemporaneamente influenciado por nenhuma das outras variaveis

em estudo.

No tocante aos outros dois periodos em estudo, a variavel de risco-pais
foi indicada para ser a primeira do ordenamento. Como esse parametro pode
representar uma avaliacdo mais geral sobre situacdo econémica do pais, nao
seria um grande erro supor que as demais variaveis do modelo tivessem um

efeito contemporaneo bastante restrito sobre ele.

Na sequéncia da modelagem de cada periodo, foi executado outro teste
de causalidade de Granger, separando as variaveis em duplas, para cada um
dos periodos analisados. O objetivo desse novo teste foi tornar as relacdes de
causalidade mais explicitas, a fim de garantir consisténcia aos estudos

posteriores das respectivas fungdes impulso-resposta.

Feitas essas ressalvas, sao apresentados a seguir a modelagem

realizada e os resultados obtidos, na sequencia dos periodos selecionados.

6.1. Periodo: janeiro de 1999 a dezembro de 2002
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O primeiro passo da modelagem foi a realizacdo de testes sobre as
variaveis em estudo para verificacdo da presenca de raizes unitarias. Para
tanto, foram usados os testes Aumentado de Dickey-Fuller (ADF) e de Phillips-
Perron (PP), executados através da ferramenta E-views. Os resultados,
apresentados em detalhe no quadro a seguir, indicaram que apenas a variavel
DBGG é estacionaria em nivel, com intercepto e tendéncia. As demais so

adquiriram a condicao de estacionariedade em primeira diferenca.

Quadro 2 — Testes de Raizes Unitarias

Série ADF PP Condicao de Estacionariedade
EMBI -9,152246 -8,963427 12 diferenga, sem intercepto e tendéncia
PRIM -5,139959 -6,665617 12 diferenca, sem intercepto e tendéncia
DBGG -4,378255 -3,703246 Em nivel, com intercepto e tendéncia
TC -5,633039 -5,686969 12 diferenga, sem intercepto e tendéncia
IPCA -3,433765 -2,720036 12 diferenca, sem intercepto e tendéncia

Em seguida, procedeu-se a um teste de causalidade em bloco entre as
variaveis do modelo, com o objetivo de estabelecer uma sequencia de
ordenamento que fosse mais compativel com a decomposi¢céo de Choleski. O
teste realizado foi 0 “VAR Granger Causality/Block Endogeneity” do software E-
views. O resultado sugeriu que o VAR fosse montado na seguinte ordem: PRIM,
EMBI, DBGG, TC, IPCA.

O teste de causalidade de Granger, separando as variaveis em duplas,
foi feito na sequéncia, com 0 objetivo de garantir consisténcia aos estudos
posteriores das funcfes impulso-resposta. O resultado completo desse novo
teste, apresentado no Apéndice la, mostrou que possuem relevancia
estatistica as seguintes relacdes de causalidade, para um intervalo de
confianca de 5%:
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Quadro 3 — Relacdes de Causalidade de Granger — Par es de

Variaveis
DBGG > [D(TC)
D(IPCA) > |DBGG
DBGG > |D(IPCA)
D(TC) > |[D(IPCA)
D(EMBI) > |D(TC)
D(PRIM) > |[D(IPCA)
D(EMBI) > |D(IPCA)

Definida a ordem do modelo, passou-se a estudar os residuos das séries
como forma de se observar a existéncia de outliers. Dessa analise, surgiu a
necessidade de se incluir variaveis dummies para 0s pontos relativos aos
meses de setembro e novembro de 2001, e junho, julho e setembro de 2002.
Dada a tendéncia apresentada pela série DBGG, também foi acrescentada a
modelagem um parametro para absorver essa caracteristica (@trend). A
presenca de outliers foi especialmente marcante nas séries de taxa de cambio
(TC) e risco-pais (EMBI), sendo que, em 2001, tais variacdes refletiram
basicamente os efeitos da crise argentina, que para 0s investidores
internacionais poderia gerar algum tipo de contagio sobre a economia brasileira,
e os atentados terroristas ao World Trade Center, que geraram grande aversao
ao risco nos mercados financeiros. As oscilacdes foram, porém, especialmente
marcantes em 2002, devido a crise de confianca que abalou o Brasil no periodo,
fruto da eleicdo a presidéncia do primeiro candidato proveniente de um partido

de esquerda.

O passo seguinte foi estabelecer o nimero de defasagens do modelo.
Para tanto, foram usados os critérios de informacéo disponiveis na ferramenta
E-views. O resultado da andlise, disponivel no Apéndice 1b, apontou o uso de

2 defasagens, conforme indicado pelos critérios LR, FPE, AIC e HQ.
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Apos todos esses passos, procedeu-se a estimacdo do modelo, cujo
resultado é apresentado no Apéndice 1c. Na sequéncia, foram feitos testes para
verificacdo da estabilidade e da consisténcia do modelo utilizado, a saber o
teste das raizes do polinbmio caracteristico, para averiguar se alguma das
raizes do modelo estava fora do circulo unitario, e as analises dos residuos,
para checar as hipéteses de normalidade, auséncia de correlacdo e de
heteroquedasticidade. Os resultados desses testes, apresentados no Apéndice

1d, foram favoraveis ao modelo adotado, confirmando sua validade.
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6.1.1. Funcdes Impulso-Resposta

Foram analisadas as fun¢fes impulso que respeitavam as condi¢gdes de
causalidade expostas no Quadro 3 acima. Assim, considerando o impacto da

DBGG sobre as variaveis TC e IPCA, os resultados foram os seguintes:

Grafico 8 — DBGG sobre TC e IPCA

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations+2S.E.
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O Grafico 9 abaixo mostra os resultados para impulsos no risco-pais
(EMBI) sobre TC e IPCA:

Grafico 9 — EMBI sobre TC e IPCA

Accunulated Response to Cholesky One S.D. Innovations+ 2 S.E.
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Finalmente, o grafico abaixo mostra as funcfes impulso para as demais

relacOes de causalidade encontradas.
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Grafico 10 — IPCA sobre DBGG, TC sobre IPCA, PRIM s obre IPCA
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Ao se analisar as fungdes impulso-resposta acumuladas da taxa de

cambio e do risco pais sobre a inflagdo, e do risco pais sobre o cambio,
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percebe-se uma clara relacao entre essas variaveis, sendo que, de acordo com
os testes de causalidade de Granger realizados, a seguinte ordem de
encadeamento parece ser a mais correta: um aumento Nno risco pais causa um
aumento na taxa de cambio que, por sua vez, impacta a inflacdo doméstica. Tal
encadeamento é reforcado ao se considerar que a relacdo direta entre risco
pais e inflacdo néo é significativa do ponto de vista estatistico, uma vez que 0s
intervalos de confianca da respectiva funcéo impulso resposta inclui sempre o
zero. Isso sugere a existéncia de um canal de transmissdo entre essas

variaveis, que se presume ser o cambio.

De todo modo, considerando que o impacto do risco pais sobre o cambio
atinge seu auge no segundo més, o impacto da taxa de cambio sobre a inflacéo
s6 atinge seu auge no quarto més, o que enseja a existéncia de algum atraso

no pass-trough do cambio para a inflagao.

Cabe dizer que esse atraso no impacto sobre a inflagdo pode estar
relacionado a resposta de politica monetaria. No segundo més, um choque do
risco pais, ao mesmo tempo em que sugere um forte impacto positivo sobre o
cambio, também fornece indicios de um impacto negativo sobre a inflacdo. Isso
pode estar relacionado a um aumento nas taxas de juros domésticas levado a
cabo para conter um processo esperado de depreciacdo da moeda local. Esse
mesmo efeito pode ajudar a explicar também a possibilidade de um choque na

DBGG causar uma queda na inflacdo nos primeiros periodos apos o choque.

Com a passagem do tempo, sendo o processo de desvalorizacao cambial
mais duradouro, a influéncia do cambio sobre a inflacdo passa a preponderar
sobre os efeitos dos juros. E importante lembrar que, na época, grande parte
do endividamento publico era atrelada a taxa Selic e a taxa de cambio. Segundo
Giambiagi (2002), em 2001 a divida liquida do setor publico atingiu 49% PIB,
dos quais 14,4 p.p. eram representados por titulos domésticos atrelados ao

cambio, 26,5 p.p. correspondiam a participacdo de titulos domeésticos

indexados a taxa Selic e 10,6 p.p. eram a fatia da divida externa. Assim, um
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aperto na politica monetaria e um processo de desvalorizacdo cambial
impactariam fortemente a divida publica. Esses efeitos do cambio sobre divida
e inflacdo estariam sendo camuflados por essa sugerida causalidade entre
DBGG e inflagéo.

Ja a reacao positiva da inflacdo ao superavit primario permite supor que
0S precos no periodo ndo eram guiados de forma predominante pela demanda
agregada. Em casos tradicionais de inflacdo de demanda, uma politica fiscal
mais restritiva, traduzida em maiores superavits primarios, ajudaria a conter a
pressao de subida dos precos. De fato, o cenario interno no periodo de 1999 a
2002 foi marcado por expressiva depreciacdo cambial, ja que em janeiro de
1999 o Brasil havia abandonado o regime de cambio administrado. Esse
movimento relativo do cambio indicaria de fato a presenca de inflacdo de
custos. Apesar disso, ndo é facil aceitar uma relacdo direta de causalidade
entre primario e inflagdo nessas condi¢cfes. Provavelmente, houve alguma
coincidéncia temporal entre o esfor¢co fiscal do governo para manter a
estabilidade de precos no inicio do regime de cambio flutuante. Enquanto entre
1999 e 2002, o Real se desvalorizou frente ao dolar em mais de 141%, a média
de superavit primario entregue pelo governo no periodo foi de 3,49% do PIB,
valor bem superior ao déficit primario de 0,19% do PIB obtido na média do
periodo de 1995 a 1998%¢,

Outra relacdo cuja explicacao teorica ndo é trivial diz respeito a resposta
negativa da taxa de cambio a um choque na divida publica. Possivelmente,
essa relagcdo esconde um aumento na divida por conta de um aumento na taxa
de juros, que por sua vez tende a atrair capital externo, ajudando a conter a
depreciacdo cambial. Outra explicacdo plausivel estaria na participacao
substantiva de titulos domésticos atrelados a variagdo cambial, como ja exposto

anteriormente. Ao oferecer protecdo cambial aos investidores, tais titulos

36 \Ver Giambiagi (2002)
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evitariam uma pressdo maior de compra direta sobre o dolar, ou seja,

impediriam maior desvalorizagdo da moeda local.

Convém lembrar, porém, que as funcbes impulso resposta envolvendo
DBGG e inflacdo e cambio ndo foram estatisticamente significativas, ja que
seus intervalos de confianca incluiram o zero em todo o intervalo de ocorréncia
dos impulsos. Talvez os resultados nao triviais encontrados no modelo sejam
melhor explicados pela auséncia de um efeito relevante do endividamento

publico sobre as outras variaveis analisadas.

6.1.2. Decomposicéo da Variancia

O resultado da decomposicao, ilustrado no Apéndice 1le, mostrou que
variacdes na taxa de cambio sdo fortemente influenciadas pela variancia do
risco pais. Essa contribuicdo chega a 25% no primeiro periodo e excede 0s

50% a partir do terceiro periodo.

Outra relacdo que chama atengcdo tem a ver com as variagdes no
endividamento publico, que no primeiro periodo sdo basicamente explicadas
por variacdes na prépria divida e no risco pais, que contribui com cerca de 8%.
A partir do sexto periodo, as variancias do risco pais e a da taxa de cambio

assumem uma parcela de 5%, enquanto a inflagdo chega a 8%.

Por fim, cabe ressaltar as considerdveis contribuicbes do superavit
primario (em torno de 30%) e da taxa de cambio (em torno de 10%) sobre a

variancia da inflacéo.
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6.2. Periodo: janeiro de 2003 a dezembro de 2008

Para montagem do modelo VAR relativo ao segundo periodo em analise,
foram repetidos os mesmos passos adotados para o primeiro periodo. Em
relacdo aos testes de raizes unitarias, apresentados no quadro a seguir, foi
identificado que somente as variaveis EMBI e IPCA séo estacionarias em nivel,
sem intercepto e tendéncia. As demais s0 adquirem a condi¢cdo de normalidade
em primeira diferenca. Cabe observar ainda que, no caso da série IPCA, foi
aceita a condicdo de estacionariedade ainda que o intervalo de confianca no
teste PP para rejeicao da hipétese nula tenha sido um pouco superior ao nivel

de referéncia de 5%.

Quadro 4 — Testes de Raizes Unitarias

Série ADF PP Condicao de Estacionariedade
EMBI -4,410545 -3,711126 Em nivel, sem intercepto e tendéncia
PRIM -7,781267 -7,731713 12 diferencga, sem intercepto e tendéncia
DBGG -2,872129 -7,780582 12 diferencga, sem intercepto e tendéncia
TC -5,59224 -5,775158 12 diferencga, sem intercepto e tendéncia
IPCA -2,671812 -1,811916 Em nivel, sem intercepto e tendéncia

Na sequencia, o teste de causalidade de Granger “VAR Granger
Causality/Block Endogeneity”, usado para sugestdo do ordenamento do
modelo, mostrou a seguinte disposicdo: EMBI, PRIM, DBGG, IPCA, TC.

Em relacdo ao segundo teste de causalidade de Granger, apresentado
de forma completa no Apéndice la, pdde-se verificar que as relacbes mais
fortes s@o as descritas no Quadro 5 a seguir. No quadro, as composicoes
ilustradas com o simbolo “(>)” indicam que a rejeicdo da hipotese nula de néao
causalidade foi rejeitada em um intervalo de confianga um pouco superior a 5%,

ou seja, elas representam um grau de causalidade mais fragil.
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Quadro 5 — Relacdes de Causalidade de Granger — Par es de

Variaveis
EMBI > |IPCA
EMBI > |D(TC)
IPCA > |D(DBGG)
D(PRIM)| (>) [IPCA
IPCA (>) [D(TC)

Quanto a ocorréncia de outliers, foi necessaria a inclusdo de variaveis
dummies para 0s pontos relativos aos meses de junho de 2005, janeiro de
2007, e julho e outubro de 2008. A primeira ocorréncia afetou basicamente as
séries IPCA e DBGG e foi efeito de um repique inflacionario em 2005, fruto
provavelmente do forte crescimento real registrado em 2004. Em janeiro de
2007 ndo houve um fato marcante, sendo que o ponto de pico ocorreu na série
de superavit primario. Por fim, os outliers encontrados em 2008 refletem os
impactos da grande crise financeira internacional, cujo epicentro foi em

setembro do mesmo ano.

Finalmente, com o uso dos critérios de informacédo disponiveis na
ferramenta E-views, chegou-se a indicacdo de que o modelo deveria contar

com 5 defasagens. O resultado da anélise € mostrado no Apéndice 2b.

ApoOs todos esses passos, procedeu-se a estimacdo do modelo, cujo
resultado é apresentado no Apéndice 2c. Por sua vez, os testes de garantia de
estabilidade e consisténcia do modelo utilizado, s&o apresentados no Apéndice
2d. Todos os resultados desses testes também foram favoraveis ao modelo
adotado, confirmando a sua aplicabilidade para esse segundo periodo sob

estudo.
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6.2.1. Funcdes Impulso-Resposta

Foram analisadas as funcdes impulso que respeitavam as condi¢des de

causalidade expostas no Quadro 5 acima. Assim, considerando o impacto do

risco pais (EMBI) sobre as variaveis TC e IPCA, os resultados foram os

seguintes:

Grafico 11 — EMBI sobre IPCA e TC
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O Grafico 10 abaixo mostra os resultados para impulsos na inflacdo
(IPCA) sobre a divida publica (DBGG) e a taxa de cambio (TC):

Grafico 12 — IPCA sobre DBGG e TC

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Accumulated Response of D(DBGG) to IPCA

.08

———————

Accumulated Response of D(TC) to IPCA

.06

.04

.02

.00

-.02 4

-.04

Finalmente, o grafico abaixo mostra as func¢des impulso do superavit

primario (PRIM) para a inflacéo (IPCA):
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Grafico 13 — PRIM sobre IPCA
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Nesse segundo periodo de analise, novamente ficaram bem evidentes as
relacdes positivas entre um impulso no risco pais sobre as varidveis taxa de
cambio e inflacdo, reforcando a tese de que aumento nos risco pais causaria
depreciacdo da moeda local, que por sua vez pressionaria 0S precos

domeésticos.

Outra relacéo de causalidade que voltou a aparecer nesse periodo foi a
do impulso da inflacdo sobre a divida publica. Dessa vez, porém, tal impulso
causa uma variacao positiva sobre a divida, o que é facilmente explicado pelo
aumento de titulos remunerados por indices de precos na composi¢cdo do
endividamento publico, bem como pelo proprio aumento de juros, que impactam

0s custos de rolagem dos titulos publicos em mercado.

A Ultima relacéo repetida, s6 que dessa vez com menor intensidade, tem
a ver com o impacto do superavit primario sobre a inflacdo. Nesse periodo,
porém a explicacdo para esse efeito pode estar no crescimento econdémico,
variavel que nao foi explicitada no modelo. Em periodos de maior atividade
econdmica, com crescimento da demanda agregada, é natural que haja de
forma concomitante, maior capacidade de arrecadacé&o de tributos por parte do

governo (mais superavit primario) e maior pressao inflacionaria. Era de se
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esperar, no entanto, que o superavit ajudasse no esforco de estabilizacdo dos

precos.

Finalmente, a Unica relacéo inédita se refere ao impulso da inflagdo sobre
a taxa de cambio, que pode ser explicada pelo efeito da inflacdo sobre a taxa
de cambio efetiva. Na verdade, um aumento nos precos domeésticos diminui a
competitividade do setor exportador, prejudicando a balanca comercial do pais.

Como reflexo da entrada de menos doélares, a moeda local se deprecia.
6.2.2. Decomposicéo da Variancia

A decomposicao das variancias nesse periodo, apresentada no Apéndice
2e, mostrou, por exemplo, que a variancia da inflagdo € explicada, no quinto
intervalo de tempo, em 26,5% pelo risco e 12,9% pelo cambio. No décimo

intervalo, essas contribuicdes ficam em 18,9% e 42,3%, respectivamente.

Em relacéo a variacdo da taxa cambio, o modelo permitiu observar que
tal parametro depende em torno de 21% da variancia do risco ja a partir do
terceiro periodo. A variancia da divida publica responderia por mais 10% no
sexto periodo em diante, enquanto que a contribuicdo da inflacdo seria maior

de 10% j& desde o segundo intervalo.

Por fim, em relacédo a variancia da divida publica, ela possui contribuicdes
relevantes das variancias de risco, cambio e superavit primario a partir do

guarto periodo.
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6.3. Periodo: janeiro de 2009 a maio de 2014

Mantendo a sequencia de andlise obedecida para os dois primeiros
periodos de analise, os testes de raizes unitarias, apresentados no Quadro 6,
identificaram que somente as variaveis EMBI e DBGG sé&o estacionarias em
nivel, ambas com intercepto, mas somente a DBGG com tendéncia. As demais

s6 adquirem a condicdo de normalidade em primeira diferenca.

Quadro 6 — Testes de Raizes Unitarias

Série ADF PP Condicao de Estacionariedade
EMBI -3,453457 -3,596884 Em nivel, com intercepto

PRIM -7,282485 -7,258204 12 diferenca, sem intercepto e tendéncia
DBGG -3,939626 -3,878831 Em nivel, com intercepto e tendéncia
TC -4,932421 -4,985019 12 diferenca, sem intercepto e tendéncia
IPCA -4,094522 -4,121656 12 diferenca, sem intercepto e tendéncia

O teste de causalidade de Granger “VAR Granger Causality/Block
Endogeneity”, usado para indicacdo do ordenamento do modelo, mostrou que
este deve ser estimado considerando a seguinte disposicéo: EMBI, DBGG, TC,
PRIM, IPCA.

Ja o segundo teste de causalidade de Granger, apresentado de forma
completa no Apéndice 3a, indicou as relacbes de causalidade mostradas no

Quadro 7 a sequir:

Quadro 7 — Relacdes de Causalidade de Granger — Par es de

Variaveis
PRIM > D(IPCA)
PRIM > DBGG
EMBI > D(TC)
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Em seguida, foi detectada a presenca de outliers nos meses de novembro
e dezembro de 2009, setembro de 2010, setembro de 2011, maio e dezembro
de 2012 e novembro de 2013. Foi ainda adicionada uma variavel de tendéncia
(@trend) para as séries EMBI e DBGG, conforme resultados dos testes de raiz

unitaria dessas variaveis.

O fim de 2009 revelou variacbes acentuadas nas series de DBGG
(crescimento) e PRIM (reducéo) devido aos efeitos sobre a politica fiscal da
recessdo daquele ano (incluindo as a¢0es de carater anticiclico). Ja setembro
de 2011 houve picos nas séries IPCA e PRIM provavelmente como reflexo do
forte crescimento de 2010. Em 2012, os picos foram significativos na TC, que
subia como resultado da expectativa de normalizacdo na politica monetaria
americana. Em novembro de 2013, foram constatadas variacbes abruptas nas
séries TC e EMBI por conta também da volatilidade trazida pelas decisdes do
FED.

Na sequencia, com o0 uso dos critérios de informacgéo disponiveis na
ferramenta E-views, chegou-se a indicacdo de que o modelo deveria contar

com 1 defasagem. O resultado da analise € mostrado no Apéndice 3b.

Por fim, procedeu-se a estimacdo do modelo, cujo resultado é
apresentado no Apéndice 3c. Os testes de garantia de estabilidade e
consisténcia do modelo sdo apresentados no Apéndice 3d. Como nos demais
periodos, os resultados desses testes foram favoraveis ao modelo adotado

construido.
6.3.1. Funcdes Impulso-Resposta

Foram analisadas as funcdes impulso que respeitavam as condi¢des de
causalidade expostas no Quadro 7 acima. Assim, considerando o impacto do
superdvit primario (PRIM) sobre as variaveis DBGG e IPCA, os resultados

foram os seguintes:
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Grafico 14 — PRIM sobre DBGG e IPCA

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations+ 2 S.E.
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O Grafico 13 abaixo mostra os resultados para impulsos no risco pais
(EMBI) sobre a taxa de cambio (TC):

Grafico 15 — EMBI sobre TC

Accumulated Response of D(TC) to Cholesky
One S.D. EMBI Innovation
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O terceiro periodo reforca novamente a relacdo de causalidade entre
risco e taxa de cambio, sO que dessa vez, a partir do sexto periodo a resposta
do cambio passa ser negativa. Esse resultado sinaliza claramente uma
percepcao de menor vulnerabilidade da economia nacional perante a choques

externos que venham a provocar desvalorizacdes cambiais. Pode-se dizer, por
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outro lado, que devido aos intervalos de confianca da funcdo incluirem o zero
a partir do segundo periodo do impulso acumulado, que a relac&o entre risco e
cambio deixe de ser relevante estatisticamente. Essa menor relacdo entre as
duas variaveis também sugere maior resiliéncia da economia brasileira, ja que
sob esse ponto de vista, variagbes cambiais ndo levam a aumento na
percepcao de risco do pais, seja pelo aumento do endividamento publico, seja

pelo aumento da inflag&o.

Outro fator positivo constatado nesse segundo periodo é a auséncia de
causalidade entre risco ou cambio e inflacdo, demonstrando provavelmente que
a inflacdo domestica é atualmente menos sensivel a variagdes cambiais, 0 que

aumenta a margem de atuacao dos gestores de politica econdmica.

Dessa vez o unico indicio de relacdo de causalidade com inflacdo foi a
do superavit primario. O resultado da func&o impulso resposta superavit sobre
a inflacdo foi praticamente idéntico ao registrado para o segundo periodo.
Provavelmente o crescimento econémico é a variavel escondida que explicaria

essa relacdo positiva.

Nesse periodo também ficou clara pela primeira vez a relacéo direta entre
aumento de superdvit primario e queda da divida bruta. Isso também pode
sinalizar maior eficacia da politica fiscal, na medida em que o endividamento

deixa de responder a outros indicadores como inflacdo e cambio.
6.3.2. Decomposicéo da Variancia

A andlise de decomposicdo da variancia, apresentada no Apéndice 3e,
corrobora as impressées mencionadas no item anterior no que diz respeito a
uma menor dependéncia de fatores domeésticos a indicadores como risco e taxa

de cambio.

Em relacdo a divida, primeiramente, pode-se observar que a variancia

nesse parametro é explicada por apenas 1,5% da variacdo do risco e
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praticamente nado receber qualquer contribuicdo da variancia da taxa de

cambio.

A variancia da inflacdo, por sua vez, recebe uma contribuicdo maxima da
variancia do risco de 11%, no décimo periodo. A contribuicdo da variancia do

cambio é pouco superior a 1%.

Finalmente, a variancia do risco nesse terceiro periodo so explica até

15% da variancia da taxa de cambio.

7. CONCLUSAO

O crescimento da economia brasileira nas ultimas décadas foi fortemente
influenciado pelos movimentos de capital externo. Nos anos setenta, por
exemplo, o pais conseguiu manter taxas altas de crescimento do PIB mesmo
apos o 1° choque do petroleo, porque conseguiu farto financiamento externo
para manter seu ambicioso plano de investimentos e saldar seus desequilibrios
comerciais. Com o fim da bonanca, veio a necessidade urgente de ajustar as
contas externas. O resultado foi uma década de baixo crescimento e inflacdo

em alta.

Nos anos 1990, o Brasil se beneficiou dos novos fluxos de capitais que
aportavam na América Latina, motivados pelo sucesso do Plano Brady e pela
prosperidade das economias centrais, agraciadas pelos ganhos de
produtividade gerados pela revolugdo na tecnologia da informagdo. Nesse
contexto, o pais conseguiu implementar um bem sucedido plano de
estabilizacdo, cujo principal eixo era a manutencdo de uma ancora cambial. A
reversdo desse cendrio na segunda metade dessa década, com uma longa
sucessao de crises cambiais em paises emergentes, exigiu das autoridades
econdmicas locais uma forte resposta de politica monetaria com o objetivo de
assegurar os beneficios do Plano Real. O lado negativo foi mais um periodo de

baixo crescimento e aumento na divida publica.
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Diante desse histérico, a expectativa atual de normalizacdo na politica
monetaria americana, que se manteve extremamente expansiva nos anos que
se seguiram a crise de 2008, leva naturalmente a preocupacdes de como o pais

enfrentaria um novo periodo de menor liquidez internacional.

Como forma de atender a essa questdo o presente trabalhou buscou,
através de uma modelagem VAR, entender como variaveis como risco pais e
taxa de cambio, que respondem automaticamente a episodios de crises
cambiais, impactariam variaveis macroecondmicas domeésticas, como divida,
superdvit primario e inflacdo. Sendo esse impacto alto, as autoridades
econdmicas teriam pouco espaco para implementacao de politicas anticiclicas

gue pudessem suavizar o efeito contracionista de menores influxos de capitas.

A expectativa era de que, de fato, o Brasil se encontraria em posi¢cao
muito mais confortavel do ponto de vista externo que no passado. Trés
aspectos destacados na literatura pesquisada como fontes de vulnerabilidade
a crises externas (descasamento de ativos e passivos em moeda estrangeira,
volume de crédito ao setor privado e grau de abertura econémica) haviam sido
bem atacados pelo pais na ultima década. As reservas internacionais hoje
superam a divida externa total brasileira, o volume de crédito cresceu a taxas
expressivas, chegando a quase 70% do PIB ao fim de 2012, e o quantitativo de
exportacdo e importacbes também havia crescido, embora de forma mais

modesta.

Além disso, do ponto de vista do impacto de variacbes cambiais sobre a
inflacdo, fenbmeno conhecido como pass-through cambial, a manutencéao ja
por 15 anos de um regime explicito de metas de inflacdo sugeria que repasses
de choques de custos aos precos seriam menos tolerados pela autoridade
monetaria. Esse fator, segundo a literatura, seria uma das principais
justificativas para a queda nos niveis de pass-through nos paises

industrializados nos ultimos anos.
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Adicionalmente, outros trabalhos focalizando o calculo do nivel de pass-
through sobre os indices de precos ao consumidor no Brasil também

apontavam menor influéncia de variagées cambiais.

A modelagem foi, entdo, realizada envolvendo dados mensais de divida
bruta sobre PIB, inflacéo, risco pais, taxa de cambio e superavit primario sobre
PIB, em trés periodos consecutivos de tempo: de janeiro de 1999 a dezembro
de 2002, janeiro de 2003 a dezembro 2008, janeiro de 2009 a maio de 2014. A
opcao de dividir a analise em trés periodos foi exatamente para permitir

comparacao temporal.

Os resultados obtidos foram na linha do que se esperava. O risco pais se
mostrou como a variavel mais exdgena, causadora das variagdes cambiais. Em
todos os periodos analisados, as funcdes impulso resposta acumuladas
mostraram impacto positivo direto do risco sobre o cambio. Entretanto, somente
no ultimo periodo (2009 a 2014), esse impacto se torna negativo a partir do
sexto més do choque. Isso sugere que movimentos de depreciacdo na moeda
local ndo mais levam a crises de confianca sobre a capacidade do pais em

honrar seus compromissos.

Além disso, nos dois periodos iniciais, foi marcante também o impacto
positivo do risco pais sobre a inflacdo, provavelmente transmitido pela variacéo
cambial. A auséncia dessa relagdo de causalidade no ultimo periodo também
indica menor influéncia das variaveis externas sobre a inflacdo, o que daria

maior liberdade de atuacao para os gestores da politica monetaria.

Por fim, também somente no terceiro periodo que ficou clara a relacéo
direta e negativa entre superavit primario e divida publica. Como era de se
esperar, um aumento no superavit leva a uma queda na divida. Essa relacao
de causalidade provavelmente néo ficava explicita nos dois primeiros periodos
de analise porque a divida publica era substancialmente afetada por outros

fatores, como cambio e inflac&o.
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A andlise de decomposicdo das variancias traduziu de forma mais
expressiva essa melhora no quadro externo brasileiro. A influéncia da variancia
do risco pais sobre a variancia da taxa de cambio passou de 50% no primeiro
periodo, chegando a algo em torno de 18% no segundo periodo, e atingindo

15,6% no terceiro e ultimo periodo.

Considerando a influéncia conjunta das variancias da taxa de cambio e
do risco pais sobre a variancia da divida publica, sairam de 10% no primeiro
periodo, atingiram um auge de 36% no segundo periodo, e cairam para menos

de 2% no ultimo periodo.

Repetindo 0 mesmo exercicio para capturar o efeito da varidncia conjunta
desses indicadores externos sobre a variancia da inflacdo, pode-se constatar
gue essa relacdo chegou a 15% no primeiro periodo, chegou a 60% no segundo

periodo, retornando a 14% no periodo final.

Diante do exposto, entende-se que, de fato, a economia brasileira hoje
se encontra menos vulneravel a choques externos que nas décadas passadas.
Isso ndo quer dizer que movimentos cambiais ndo tragam qualquer impacto

sobre a economia local.

Além disso, toda a analise feita aqui levou em consideracdo séries
historicas de variaveis que responderam ao comportamento e as expectativas
dos agentes econémicos durante o periodo de janeiro de 1999 a maio de 2014.
Nada impede gue tais agentes passem a responder no futuro de forma diferente
a situacdes similares, o que pode alterar a forma de interacdo das variaveis

aqui estudadas.

E bem sabido, por exemplo, que a taxa de poupanca doméstica no Brasil
€ muito baixa, de forma que se o pais quiser desfrutar de niveis maiores de

crescimento, vai necessitar de algum volume extra de poupanca externa.

Mais ainda, levando-se em conta que o Brasil tem apresentado nos

altimos anos um desempenho econémico marcado por baixo crescimento e
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inflacdo perto do teto da meta do regime de inflagdo, um aumento na taxa de

cambio pode dificultar as escolhas de politica econémica.

Por fim, a normalizacéo da politica monetaria americana vai levar a uma
correcdo natural nos precos dos titulos publicos de paises emergentes, com

reflexos diretos sobre o custo de rolagem da divida publica desses paises.

Entretanto, apesar de todos esses efeitos, 0 que se espera € que, de
agora em diante, a perspectiva de menores influxos de capital ndo leve a
percepcao de que o Brasil pode chegar a uma situacédo de insolvéncia. Com
menor dependéncia de divisas externas, entende-se que as autoridades de
politica econémica local tenham mais liberdade para adotar medidas que

evitem maior desaceleracao da atividade, fruto de um cenério externo adverso.
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APENDICE 1 - Periodo de 1999 a 2002

a.

Teste de Causalidade de Granger — Pares de Séries

Estatistica F

Probabilidade

D(TC) does not Granger Cause DBGG
DBGG does not Granger Cause D(TC)

D(PRIM) does not Granger Cause DBGG
DBGG does not Granger Cause D(PRIM)

D(IPCA) does not Granger Cause DBGG
DBGG does not Granger Cause D(IPCA)

D(EMBI) does not Granger Cause DBGG
DBGG does not Granger Cause D(EMBI)

D(PRIM) does not Granger Cause D(TC)
D(TC) does not Granger Cause D(PRIM)

D(IPCA) does not Granger Cause D(TC)
D(TC) does not Granger Cause D(IPCA)

D(EMBI) does not Granger Cause D(TC)
D(TC) does not Granger Cause D(EMBI)

D(IPCA) does not Granger Cause D(PRIM)
D(PRIM) does not Granger Cause D(IPCA)

D(EMBI) does not Granger Cause D(PRIM)
D(PRIM) does not Granger Cause D(EMBI)

D(EMBI) does not Granger Cause D(IPCA)
D(IPCA) does not Granger Cause D(EMBI)

0,70955
5,93371

0,78822
1,16509

4,16729
3,28228

1,27514
0,31725

2,04815
1,03568

0,60274
5,84188

9,46693
0,89832

0,09009
3,58136

0,03342
2,14571

6,79726
1,27894

0,498
0,0055

0,4616
0,3223

0,0227
0,0479

0,2905
0,73

0,1423
0,3643

0,5522
0,0059

0,0004
0,4153

0,914
0,0371

0,9672
0,1303

0,0029
0,2895
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b. Defasagens do Modelo

Lag LoglL LR FPE AlC SC HQ
-355,0927 NA 23,58945 17,33745 18,74263 17,86129
1 -265,3082 131,6839 1,397672 14,45814 16.86702* 15.35615*
-233,8186 39.18700* 1.193874* 14.16972* 17,5823 15,44189
Modelo VAR para o Periodo
D(PRIM) D(EMBI) DBGG  D(TC)  D(IPCA) D(PRIM) D(EMBI) DBGG  D(TC) D(IPCA)
D(PRIM(-1)) -0,10068 -101,367 -0,91074 0,050693 0,868109 D(IPCA(-2)) -0,06236 -37,0707 -0,92899 0,00528 -0,45221
-0,19931 -109,742 -1,22562 -0,05307 -0,36154 -0,08289 -45,6423 -0,50974 -0,02207 -0,15037
[-0.50516] [-0.92369] [-0.74308] [ 0.95526] [ 2.40111] [-0.75232] [-0.81220] [-1.82247] [ 0.23922] [-3.00735]
D(PRIM(-2)) -0,21323 7,80147 0,322108 -0,05475 0,075362 C 0,430742 1703,97 24,55553 0,41228 -5,47479
-0,19816 -109,107 -1,21853 -0,05276 -0,35945 -1,36288 -750,413 -8,38078 -0,36287 -2,47223
[-1.07607] [ 0.07150] [ 0.26434] [-1.03777] [ 0.20966] [0.31605] [2.27071] [ 2.92998] [ 1.13616] [-2.21451]
D(EMBI(-1)) 0,000131 -0,47996 -0,00065 0,000292 -0,00077 @TREND -0,00283 10,65205 0,13747 0,003829 -0,03662
-0,00025 -0,13549 -0,00151 -6,60E-05 -0,00045 -0,01034 -5,69195 -0,06357 -0,00275 -0,01875
[ 0.53129] [-3.54245] [-0.42949] [ 4.45146] [-1.73286] [-0.27406] [ 1.87142] [ 2.16253] [ 1.39112] [-1.95290]
D(EMBI(-2)) -0,00015 -0,05525 0,00088 -0,00017 0,000268 D200207 -0,03976 1206,258 6,524083 -0,00347 -0,16996
-0,00022 -0,12088 -0,00135 -5,80E-05 -0,0004 -0,24787 -136,478 -1,52421 -0,066 -0,44963
[-0.67600] [-0.45705] [ 0.65163] [-2.87703] [ 0.67283] [-0.16040] [ 8.83850] [ 4.28030] [-0.05252] [-0.37800]
DBGG(-1) -0,02764 -5,26979 0,512105 -0,00014 -0,00578 D200206 -0,03052 663,6443 2,053805 0,149273 0,044697
-0,03034 -16,7039 -0,18655 -0,00808 -0,05503 -0,23286 -128,212 -1,4319 -0,062 -0,4224
[-0.91101] [-0.31548] [ 2.74509] [-0.01695] [-0.10500] [-0.13108] [ 5.17613] [ 1.43432] [ 2.40766] [ 0.10582]
DBGG(-2) 0,022123 -27,3311 0,032885 -0,00795 0,112149 D200209 0,422507 762,5401 4,551359 0,569343 -1,16651
-0,03173 -17,4695 -0,1951 -0,00845 -0,05755 -0,2907 -160,063 -1,78762 -0,0774 -0,52733
[ 0.69727] [-1.56450] [ 0.16855] [-0.94127] [ 1.94861] [ 1.45340] [ 4.76400] [ 2.54605] [ 7.35578] [-2.21211]
D(TC(-1)) 0,631662 -35,7076 -0,71405 0,267973 1,444047 D200109 0,1118 219,1179 1,265231 0,176473 0,569993
-0,44484  -244,93 -2,73544 -0,11844 -0,80692 -0,23309 -128,342 -1,43335 -0,06206 -0,42282
[ 1.41998] [-0.14579] [-0.26104] [ 2.26253] [ 1.78957] [ 0.47964] [ 1.70730] [ 0.88271] [ 2.84352] [ 1.34807]
D(TC(-2)) -0,42117 -447,878 -2,127 -0,09409 -0,50972 D200111 -0,03211 -15,4805 0,195071 -0,20159 -0,66315
-0,34438 -189,618 -2,1177 -0,09169 -0,6247 -0,23628 -130,096 -1,45294 -0,06291 -0,4286
[-1.22299] [-2.36199] [-1.00439] [-1.02613] [-0.81594] [-0.13588] [-0.11899] [ 0.13426] [-3.20436] [-1.54725]
D(IPCA(-1)) 0,094375 2,022817 0,269622 0,011688 0,848607

-0,08895 -48,9761 -0,54698 -0,02368 -0,16135
[ 1.06100] [ 0.04130] [ 0.49293] [ 0.49351] [ 5.25936]
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d. Testes de Estabilidade e Consisténcia do Modelo

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

1.0

0.5 .

0.0 . .

-1.0

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Propriedade Estatistica Probabilidade
NORMALIDADE

Skewness 1,53958 0,9085

Curtose 9,063648 0,1066

Jarque-Bera 10,60323 0,3893

HETEROQUEDASTICIDADE

371,5802 0,8819
AUTOCORRELACAO
lagl 29,94972 0,2262
lag2 29,33741 0,2501
lag3 19,62970 0,7660
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e.

Resultados da Decomposi¢ao da Variancia

D(PRIM) D(TC)

Period S.E. D(PRIM) D(EMBI) DBGG  D(TC)  D(IPCA) Period S.E. D(PRIM) D(EMBI) DBGG D(TC)  D(IPCA)
1 0,21 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1 0,06 359 25,85 1,49 69,07 0,00
2 023 89,69 0,73 4,46 3,22 1,90 2 0,07 3,42 4822 1,12 46,96 0,29
3 023 89,11 1,02 4,71 3,27 1,89 3 0,08 3,06 53,36 49 37,52 1,16
4 023 8838 1,47 4,86 3,38 1,91 4 0,08 325 51,71 661 37,23 1,20
5 023 87,87 1,75 5,06 3,37 1,95 5 0,08 330 51,36 6,57 37,54 1,24
6 023 87,71 1,80 5,18 3,36 1,95 6 0,08 342 51,37 6,48 37,20 1,53
7 023 87,66 1,80 5,18 3,39 1,97 7 0,08 3,58 51,14 6,45 37,05 1,78
8 023 8761 1,81 5,18 3,41 1,99 8 0,08 3,68 51,09 6,44 37,01 1,78
9 023 87,60 1,81 5,18 3,41 2,00 9 0,08 3,68 51,05 651 36,98 1,78
10 023 87,59 1,81 5,18 3,41 2,00 10 0,08 371 50,99 6,57 36,93 1,80

D(EMBI) D(IPCA)

Period S.E. D(PRIM) D(EMBI) DBGG D(TC)  D(IPCA) Period S.E. D(PRIM) D(EMBI) DBGG  D(TC)  D(IPCA)
1 11813 484 9516 0,00 0,00 0,00 1 039 12,89 0,93 5,46 8,44 72,28
2 13231 437 9536 0,25 0,01 0,00 2 0,62 34,83 2,05 443 10,25 48,44
3 13344 400 87,21 3,08 4,41 1,30 3 071 39,33 4,86 421 10,93 40,67
4 139,33 434 86,63 3,13 4,43 1,47 4 0,73 36,87 5,39 899 10,63 3812
5 140,20 429 8643 3,35 4,39 1,53 5 0,76 35,44 498 12,83 10,66 36,10
6 141,61 449 8514 3,72 4,65 2,00 6 0,79 34,83 461 1423 11,19 3515
7 142,39 499 84,25 3,95 4,64 2,17 7 0,81 34,90 441 1426 11,53 34,90
8 142,65 510 83,95 3,94 4,76 2,25 8 0,82 3514 435 1406 11,63 34,82
9 142,72 511 83,91 3,96 4,76 2,26 9 0,82 3510 435 14,17 11,64 34,74
10 142,76 511 83,86 4,00 4,76 2,26 10 0,82 34,98 436 1444 11,60 34,62

DBGG Cholesky Ordering: D(PRIM) D(EMBI) DBGG D(TC) D(IPCA)

Period S.E. D(PRIM) D(EMBI) DBGG  D(TC)  D(IPCA)
1 1,32 0,02 839 91,59 0,00 0,00
2 1,47 0,90 7,10 91,63 0,00 0,37
3 1,59 1,03 6,55 88,48 1,75 2,20
4 1,71 4,07 58 81,20 3,22 5,69
5 1,80 7,98 522 74,11 4,72 7,98
6 1,84 9,63 513 70,95 5,46 8,82
7 1,85 9,82 512 70,53 5,60 8,93
8 1,86 9,76 511 70,67 5,57 8,89
9 1,87 9,85 506 70,50 5,61 8,97
10 1,88 10,05 502 70,12 5,70 9,12
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APENDICE 2 - Periodo de 2003 a 2008

a.

Teste de Causalidade de Granger — Pares de Séries

Estatistica F

Probabilidade

D(PRIM) does not Granger Cause EMBI
EMBI does not Granger Cause D(PRIM)

D(DBGG) does not Granger Cause EMBI
EMBI does not Granger Cause D(DBGG)

IPCA does not Granger Cause EMBI
EMBI does not Granger Cause IPCA

D(TC) does not Granger Cause EMBI
EMBI does not Granger Cause D(TC)

IPCA does not Granger Cause D(PRIM)
D(PRIM) does not Granger Cause IPCA

D(TC) does not Granger Cause D(PRIM)
D(PRIM) does not Granger Cause D(TC)

IPCA does not Granger Cause D(DBGG)
D(DBGG) does not Granger Cause IPCA

D(TC) does not Granger Cause D(DBGG)
D(DBGG) does not Granger Cause D(TC)

D(TC) does not Granger Cause IPCA
IPCA does not Granger Cause D(TC)

D(DBGG) does not Granger Cause D(PRIM)
D(PRIM) does not Granger Cause D(DBGG)

0,36927
0,28048

0,44136
1,3363

1,41211
3,40124

1,11458
6,4202

0,28613
0,05834

2,21742
3,04775

2,33139
0,21157

3,32825
0,24153

0,79809
0,11977

0,54969
2,96693

0,6927
0,7563

0,6451
0,27

0,251
0,0394

0,3343
0,0029

0,7521
0,9434

0,1172
0,0544

0,1054
0,8099

0,0422
0,7861

0,4546
0,8873

0,5798
0,0586
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b. Defasagens do Modelo

Lag LoglL LR FPE AlC SC HQ
0 -503,4174 NA 7,933819 16,259 17,0953 16,58897
1 -323,1664  305,0401 0,06754 11,48204 13.15465*  12,14199
2 -276,9252  71,14038 0,036204 10,82847 13,33738 11,81839
3 -236,6847  55,71754 0,024069 10,35953 13,70474 11,67943
4 -200,5629  44,45764 0,018995 10,01732 14,19883 11,6672
5 -154,9944  49.07381* 0.011942* 9,384442 14,40226 11.36429*
6 -126,6731  26,14267 0,013955 9.282251*  15,13637 11,59208
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Modelo VAR para o Periodo

EMBI(-1)

EMBI(-2)

EMBI(-3)

EMBI(-4)

EMBI(-5)

D(PRIM(-1))

D(PRIM(-2))

D(PRIM(-3))

D(PRIM(-4))

D(PRIM(-5))

D(DBGG(-1))

D(DBGG(-2))

D(DBGG(-3))

D(DBGG(-4))

D(DBGG(-5))

EMBI D(PRIM) D(DBGG) IPCA D(TC)

0,922901 0,00025 0,002521 0,001134 0,000517
-0,16444 -0,00045 -0,00302 -0,00113 -0,00019
[5.61250] [ 0.55506] [ 0.83444] [ 1.00388] [ 2.70944]

0,097449 0,000586 -0,00785 -9,05E-06 0,000164
-0,239 -0,00065 -0,00439 -0,00164 -0,00028
[ 0.40773] [ 0.89556] [-1.78784] [-0.00551] [ 0.59194]

-0,04192 0,000119 -0,01093  0,0033 -0,0005
-0,21256 -0,00058 -0,00391 -0,00146 -0,00025
[-0.19722] [ 0.20457] [-2.79836] [ 2.26003] [-2.02662]

0,008285 -0,00056 0,017382 -0,00307 -0,00031
-0,24361 -0,00067 -0,00448 -0,00167 -0,00028
[ 0.03401] [-0.83965] [ 3.88358] [-1.83620] [-1.08196]

-0,21449 -0,00047 -0,00263 0,001038 8,68E-05
-0,17407 -0,00048 -0,0032 -0,0012  -0,0002
[-1.23217] [-0.99037] [-0.82360] [ 0.86817] [ 0.42926]

21,39169 -0,21436 0,645805 1,27E-01 -0,08152
-53,2257 -0,14575 -0,97789 -0,36566 -0,06182
[ 0.40191] [-1.47075] [ 0.66040] [ 0.34819] [-1.31862]

-11,912 -0,20607 -1,10495 0,230808 0,05338
-56,3794 -0,15438 -1,03584 -0,38732 -0,06548
[-0.21128] [-1.33479] [-1.06672] [ 0.59591] [ 0.81520]

10,76541 -0,1313 2,925607 0,079082 3,28E-02
-54,7 -0,14978 -1,00498 -0,37578 -0,06353
[0.19681] [-0.87657] [ 2.91111] [ 0.21044] [ 0.51580]

-42,4445 0,230761 3,44E+00 0,405059 -1,07E-01
-56,8997 -0,15581 -1,0454 -0,3909 -0,06609
[-0.74595] [ 1.48107] [ 3.29522] [ 1.03623] [-1.62376]

-43,4763 -0,10314 0,96697 0,749953 -4,58E-02
-56,3378 -0,15427 -1,03507 -0,38704 -0,06543
[-0.77171] [-0.66855] [ 0.93421] [ 1.93769] [-0.70053]

5,273644 -0,01059 -0,11675 -0,04928 -0,00121
-6,61981 -0,01813 -0,12162 -0,04548 -0,00769
[ 0.79665] [-0.58402] [-0.95994] [-1.08360] [-0.15699)]

-7,39818 -0,03855 0,034198 -0,01617 -0,01233
-6,40991 -0,01755 -0,11777 -0,04404 -0,00744
[-1.15418] [-2.19631] [ 0.29038] [-0.36722] [-1.65561]

-1,53609 -0,03614 0,08679 0,015545 0,01996
-6,87821 -0,01883 -0,12637 -0,04725 -0,00799
[-0.22333] [-1.91894] [ 0.68679] [ 0.32897] [ 2.49850]

10,9119 -0,02522 0,029474 -0,04051 -0,00496
-6,64669 -0,0182 -0,12212 -0,04566 -0,00772
[-1.64171] [-1.38542] [ 0.24136) [-0.88710] [-0.64309]

-10,0697 0,011843 -0,40027 -0,04488 -0,01175
-6,21832 -0,01703 -0,11425 -0,04272 -0,00722
[-1.61935] [ 0.69551] [-3.50353] [-1.05046] [-1.62640]

IPCA(-1)

IPCA(-2)

IPCA(-3)

IPCA(-4)

IPCA(-5)

D(TC(-1))

D(TC(-2))

D(TC(-3))

D(TC(-4))

D(TC(-5))

D200506

D200807

D200810

D200701

EMBI D(PRIM) D(DBGG) IPCA D(TC)

10,16792 0,116929 -0,2511 1,203061 -0,06513
-18,2153 -0,04988 -0,33466 -0,12514 -0,02116
[0.55821] [ 2.34429] [-0.75032] [ 9.61393] [-3.07864]

-0,22572 -0,1452 0,518353 -0,37579 0,119695
-32,0202 -0,08768 -0,58829 -0,21998 -0,03719
[-0.00705] [-1.65600] [ 0.88111] [-1.70833] [ 3.21852]

-38,9271 0,002508 0,311042 -0,1839 -0,05743
-33,522 -0,09179 -0,61589 -0,23029 -0,03893
[-1.16124] [ 0.02732] [ 0.50503] [-0.79853] [-1.47502]

46,49805 0,096985 -1,12616 0,427221 0,013237
-31,4163 -0,08603 -0,5772 -0,21583 -0,03649
[ 1.48006] [ 1.12738] [-1.95107] [ 1.97946] [ 0.36276]

-4,85995 -0,04276 0,573181 -0,2914 -0,0022
-17,0277 -0,04663 -0,31284 -0,11698 -0,01978
[-0.28541] [-0.91713] [ 1.83217] [-2.49108] [-0.11116]

-50,1364 -0,48079 -0,26066 0,439915 -0,12348
99,0685 -0,27128 -1,82015 -0,68059 -0,11506
[-0.50608] [-1.77232] [-0.14321] [ 0.64637] [-1.07314]

-117,632 -1,18036 9,982917 -0,94001 -0,1511
-117,679 -0,32224 -2,16207 -0,80844 -0,13668
[-0.99960] [-3.66300] [ 4.61730] [-1.16274] [-1.10552]

-104,542 -0,13035 0,292924 -1,90852 0,268211
-115,789 -0,31706 -2,12735 -0,79546 -0,13448
[-0.90286] [-0.41111] [ 0.13769] [-2.39925] [ 1.99440]

-44,7973 -0,01132 -3,91679 -0,93885 -0,1467
109,922  -0,301 -2,01956 -0,75516 -0,12767
[-0.40754] [-0.03760] [-1.93943] [-1.24325] [-1.14906]

216,2093 0,175571 -1,73617 -2,03516 0,219692
-102,464 -0,28057 -1,88252 -0,70392 -0,11901
[2.11011] [ 0.62576] [-0.92226] [-2.89119] [ 1.84606]

-6,65519 -0,16468 0,019715 0,270159 -0,0449
-19,6014 -0,05367 -0,36013 -0,13466 -0,02277
[-0.33953] [-3.06806] [ 0.05475] [ 2.00624] [-1.97232]

-14,0756 -0,11032 3,858101 -0,4886 -0,21224
-60,7346 -0,16631 -1,11585 -0,41724 -0,07054
[-0.23176] [-0.66333] [ 3.45754] [-1.17102] [-3.00877]

13,21031 -0,04902 -4,30077 0,61527 0,091211
-50,4902 -0,13826 -0,92764 -0,34686 -0,05864
[0.26164] [-0.35455] [-4.63626] [ 1.77381] [ 1.55540]

124,3275 0,160645 -0,46647 0,394634 0,442295
53,0136 -0,14517  -0,974 -0,3642 -0,06157
[ 2.34520] [ 1.10663] [-0.47892] [ 1.08357] [ 7.18335]

15,43109 0,439085 -0,32569 -0,26351 0,076194
-44,5949 -0,12211 -0,81932 -0,30636 -0,05179
[0.34603] [ 3.59572] [-0.39751] [-0.86013] [ 1.47108]
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d. Testes de Estabilidade e Consisténcia do Modelo

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
1.0
0.5 - L.
0.0 - . e . .« .
-0.5 - e
1.0- )
-1.5 T T T T
-1.5 -1.0 -05 0.0 0.5 1.0 1.5
Propriedade Estatistica Probabilidade
NORMALIDADE
Skewness 6,331695 0,2753
Curtose 5,191683 0,3929
Jarque-Bera 11,52338 0,3182
HETEROQUEDASTICIDADE
813,0185 0,4636
AUTOCORRELACAO
lagl 28,62239 0,2800
lag2 22,04383 0,6332
lag3 23,26806 0,5619
lagd 19,10969 0,7918
lag5 29,12708 0,2586
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e.

Resultados da Decomposi¢ao de Variancia

EMBI

Period S.E. EMBI  D(PRIM) D(DBGG) IPCA  D(TC)
1 41,25 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 5679 99,02 0,15 0,48 0,19 0,16
3 6907 97,08 0,25 0,48 0,90 1,30
4 7668 9571 0,44 0,52 0,73 2,60
5 8,90 90,69 0,48 1,99 0,63 6,22
6 8751 8633 0,44 6,13 0,80 6,30
7 90,33 82,19 0,48 9,65 0,93 6,75
8 9408 7845 045 11,93 0,97 8,20
9 9,67 77,55 093 11,90 1,58 8,04
10 9889 75,86 2,75 11,49 1,86 8,05

D(PRIM)

Period S.E. EMBI  D(PRIM) D(DBGG) IPCA  D(TC)
1 0,11 031 99,69 0,00 0,00 0,00
2 0,12 052 89,85 0,43 5,90 3,31
3 0,13 093 7532 4,46 509 14,19
4 0,13 094 74,57 5,27 505 14,17
5 0,14 092 71,80 5,27 556 16,44
6 0,14 099 7051 513 592 17,44
7 0,14 1,02 70,17 5,10 6,04 17,66
8 0,14 1,17 70,01 5,26 614 17,42
9 0,14 1,52 69,31 5,22 6,69 17,26
10 0,15 1,49 68,32 6,08 6,55 17,57

D(DBGG)

Period S.E. EMBI  D(PRIM) D(DBGG) IPCA  D(TC)
1 0,76 2,71 1,80 9550 0,00 0,00
2 0,77 3,72 2,90 92,49 0,88 0,02
3 0,93 4,54 612 63,71 400 21,63
4 1,06 1910 1092 49,22 3,48 17,29
5 1,19 21,81 1995 39,98 2,80 1547
6 1,21 21,28 19,34 39,06 538 14,95
7 1,27 2021 21,06 3692 518 16,63
8 1,31 1917 2231 359 6,46 16,07
9 1,33 1940 21,84 36,06 632 1639
10 1,34 19,08 21,82 3542 623 17,46

100

IPCA

Period S.E. EMBI  D(PRIM) D(DBGG) IPCA  D(TC)
1 0,28 1,34 0,06 011 9849 0,00
2 0,46 4,06 0,34 1,19 94,21 0,19
3 0,57 7,70 1,07 1,80 89,10 0,34
4 069 21,30 2,31 1,63 68,79 5,97
5 082 26,51 4,67 1,41 5453 12,88
6 097 24,36 7,32 2,54 4333 22,46
7 1,09 20,9 8,57 467 3575 30,06
8 1,20 19,06 8,78 648 2934 3634
9 1,30 18,53 8,35 801 2495 40,15
10 1,38 18,91 7,79 8,74 2228 42,28

D(TC)

Period S.E. EMBI  D(PRIM) D(DBGG) IPCA  D(TC)
1 0,05 5,50 0,84 0,21 2,36 91,09
2 0,06 13,70 3,26 016 13,79 69,10
3 006 21,24 5,78 0,55 14,85 57,58
4 0,07 18,33 4,85 556 17,36 53,90
5 0,07 19,15 6,78 767 1538 51,02
6 0,08 17,74 754 1093 13,99 49,80
7 0,08 19,9 707 11,37 1301 4859
8 0,08 18,77 7,53 12,05 11,98 49,68
9 0,09 17,57 733 11,27 1501 48,83
10 0,09 18,62 9,00 12,04 1413 46,22

Cholesky Ordering: EMBI D(PRIM) D(DBGG) IPCA D(TC)



APENDICE 3 - Periodo de 2009 a 2014

a.

Teste de Causalidade de Granger — Pares de Séries

Estatistica F

Probabilidade

DBGG does not Granger Cause EMBI
EMBI does not Granger Cause DBGG

D(PRIM) does not Granger Cause EMBI
EMBI does not Granger Cause D(PRIM)

D(TC) does not Granger Cause EMBI
EMBI does not Granger Cause D(TC)

D(IPCA) does not Granger Cause EMBI
EMBI does not Granger Cause D(IPCA)

D(PRIM) does not Granger Cause DBGG
DBGG does not Granger Cause D(PRIM)

D(TC) does not Granger Cause DBGG
DBGG does not Granger Cause D(TC)

D(IPCA) does not Granger Cause DBGG
DBGG does not Granger Cause D(IPCA)

D(TC) does not Granger Cause D(PRIM)
D(PRIM) does not Granger Cause D(TC)

D(IPCA) does not Granger Cause D(PRIM)
D(PRIM) does not Granger Cause D(IPCA)

D(IPCA) does not Granger Cause D(TC)
D(TC) does not Granger Cause D(IPCA)

0,54691
0,92919

1,87234
1,53194

0,02412
7,14845

0,47228
1,62986

3,16728
0,9476

2,33324
0,29103

0,79647
1,01796

0,34035
0,85025

0,63939
3,70268

0,0447
0,03529

0,5817
0,4008

0,1633
0,225

0,9762
0,0017

0,626
0,2051

0,0498
0,3938

0,1063
0,7486

0,456
0,3679

0,713
0,4327

0,5314
0,0309

0,9563
0,9653
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b. Defasagens do Modelo

D(IPCA)

-0,2157

-0,0127

-0,21442

Lag LoglL LR FPE AIC SC HQ
0 -246,7888 NA 0,013757 9,891147 11,47571 10,5097
1 -175,1527 109.2755*  0.002929* 8,31026 10.77513*  9.272447%
2 -149,7974 34,37996 0,003112 8.298219* 11,64341 9,604044
3 -129,942 23,55726 0,004223 8,472611 12,69811 10,12208
4 -107,1183 23,21054 0,005642 8,546384 13,6522 10,53949
¢. Modelo VAR para o Periodo
EMBI DBGG  D(TC) D(PRIM)  D(IPCA) EMBI DBGG  D(TC) D(PRIM)
EMBI(-1) 0,774431 -0,00335 -0,00035 -0,001279 -0,00097 D201009 -20,0143 -0,08864 -0,02611 0,982578 0,289714
-0,07082 -0,00334 -0,00015 -0,00052 -0,00063 -23,0927 -1,0889 -0,04989 -0,16977 -0,20461
[10.9346] [-1.00304] [-2.30128] [-2.45677] [-1.54590] [-0.86669] [-0.08140] [-0.52344] [ 5.78786] [ 1.41594]
DBGG(-1) 0,844862 0,580284 -0,00029 -0,023404 -0,01119 D201311 33,12206 0,688913 0,147693 0,826384 -0,04841
-2,27482 -0,10727 -0,00491 -0,01672 -0,02016 24,3447 -1,14794 -0,05259 -0,17897
[0.37140] [5.40979] [-0.05824] [-1.39946] [-0.55511] [ 1.36055] [ 0.60013] [ 2.80830] [ 4.61747] [-0.22444]
D(TC(-1)) -6,458797 -0,1065 0,413153 0,475049 -0,10622 D200912  -32,5341 2,166243 0,040206 0,759945
-56,7 -2,6736 -0,12249 -0,41683 -0,50238 -24,0318 -1,13318 -0,05192 -0,17667 -0,21293
[-0.11391] [-0.03983] [ 3.37299] [ 1.13968] [-0.21143] [-1.35379] [ 1.91165] [ 0.77445] [ 4.30152] [-0.05964]
D(PRIM(-1)) -2,621724 -0,83904 0,010535 -0,013353 0,25835 D201109 82,41282 0,312763 0,150034 -0,56854 -0,11467
-11,9339 -0,56272 -0,02578 -0,08773 -0,10574 -24,1999 -1,14111 -0,05228 -0,1779
[-0.21969] [-1.49104] [ 0.40866] [-0.15221] [2.44328] [ 3.40550] [ 0.27409] [ 2.86987] [-3.19578] [-0.53478]
D(IPCA(-1)) -0,348409 -0,75596 -0,03251 0,055727 0,454941 D201212 -22,271 1,90707 -0,01578 0,581065 0,293677
-13,1149 -0,61841 -0,02833 -0,09641 -0,1162 -23,7851 -1,12155 -0,05138 -0,17486 -0,21074
[-0.02657] [-1.22241] [-1.14751] [ 0.57800] [ 3.91507] [-0.93634] [ 1.70039] [-0.30705] [ 3.32312] [ 1.39352]
C -7,707506 27,65331 0,085202  1,76384 0,914683 D201205 53,61544 1,170823 0,100104 -0,05478 -0,03334
-152,334 -7,18308 -0,32909 -1,11988 -1,34974 23,3956 -1,10319 -0,05054 -0,17199 -0,20729
[-0.05060] [3.84978] [ 0.25890] [ 1.57503] [0.67768] [2.29169] [ 1.06131] [ 1.98062] [-0.31853] [-0.16081]
@TREND -0,060913 -0,002 6,61E-05 -0,001164 0,000384 D200911  -2,49578 0,333428 0,034265 0,567981

-0,20364 -0,0096 -0,00044

[-0.29912]  [-0.20850] [ 0.15027] [-0.77775]

-0,0015 -0,0018
[ 0.21295]

-23,8903 -1,12651

-0,05161 -0,17563

0,18855
-0,21168

[-0.10447] [ 0.29598] [ 0.66392] [ 3.23399] [ 0.89074]

102



d. Testes de Estabilidade e Consisténcia do Modelo

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

1.0

0.5

0.0 .

-0.5

-1.0

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Propriedade Estatistica Probabilidade
NORMALIDADE

Skewness 6,604497 0,2518

Curtose 1,756351 0,8817

Jarque-Bera 8,360848 0,5936

HETEROQUEDASTICIDADE

231,063 0,9916
AUTOCORRELACAO
lagl 20,66832 0,7110
lag2 19,66746 0,7640
lag3 12,13129 0,9855
lagd 15,60132 0,9262
lag5 22,91679 0,5824
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e.

Resultados da Decomposi¢ao de Variancia

EMBI

Period S.E. EMBI  DBGG D(TC)  D(PRIM) D(IPCA)
1 22,72 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 2864 99,85 0,12 0,01 0,02 0,00
3 31,68 99,66 0,29 0,02 0,04 0,00
4 3339 99,47 0,45 0,02 0,05 0,01
5 3440 99,30 0,59 0,03 0,06 0,02
6 3502 99,17 0,69 0,03 0,07 0,03
7 3539 99,08 0,77 0,04 0,08 0,04
8 3563 99,01 0,83 0,04 0,08 0,04
9 3578 989 0,87 0,04 0,09 0,05
10 3587 98,92 0,90 0,04 0,09 0,05

DBGG

Period S.E. EMBI  DBGG  D(TC)  D(PRIM) D(IPCA)
1 1,07 064 99,36 0,00 0,00 0,00
2 1,28 1,21 96,40 0,04 0,98 1,37
3 1,35 1,42 94,48 0,04 1,39 2,66
4 1,39 1,46 93,44 0,04 1,61 3,45
5 1,40 1,44 92,93 0,04 1,72 3,86
6 1,41 1,43 92,69 0,04 1,78 4,06
7 1,41 1,43 92,58 0,04 1,80 4,16
8 1,42 1,43 92,51 0,04 1,81 4,20
9 1,42 1,44 92,48 0,04 1,82 4,22
10 1,42 1,45 92,45 0,04 1,82 4,23

D(TC)

Period S.E. EMBI  DBGG  D(TC)  D(PRIM) D(IPCA)
1 005 14,70 2,04 83,26 0,00 0,00
2 005 12,59 1,82 84,01 0,12 1,46
3 005 12,84 1,75 82,91 0,12 2,39
4 005 13,68 1,71 81,73 0,13 2,76
5 0,06 14,40 1,69 8091 0,13 2,87
6 006 14,89 1,68 8041 0,13 2,90
7 006 15,19 1,67 80,11 0,13 2,90
8 006 15,37 1,67 79,93 0,13 2,89
9 006 15,48 1,67 7983 0,13 2,89
10 006 15,55 1,67 79,76 0,13 2,89
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D(PRIM)
Period S.E. EMBI DBGG D(TC)  D(PRIM) D(IPCA)
1 0,17 0,04 11,09 1,05 87,82 0,00
2 0,17 1,3 11,9 2,41 83,86 0,41
3 0,17 2,78 12,55 2,53 81,64 0,50
4 0,18 3,96 12,80 2,53 80,17 0,54
5 0,18 481 12,90 251 79,22 0,57
6 0,18 538 12,94 2,50 78,60 0,58
7 0,18 576 12,95 2,49 7821 0,59
8 0,18 601 12,95 2,48 77,9 0,60
9 0,18 617 12,95 2,48 77,80 0,60
10 0,18 627 12,95 2,47 77,70 0,60
D(IPCA)
Period S.E. EMBI  DBGG D(TC)  D(PRIM) D(IPCA)
1 0,20 1,77 0,65 1,13 011 9,34
2 0,23 3,67 1,25 1,57 2,78 90,74
3 0,24 5,75 2,06 1,50 314 87,56
4 0,24 7,46 2,70 1,44 323 8517
5 0,24 8,71 3,11 1,41 325 83,52
6 0,25 9,59 3,35 1,39 325 82,42
7 025 10,19 3,49 1,38 324 8,71
8 025 10,59 3,57 1,37 323 81,24
9 025 10,86 3,61 1,36 322 80,94
10 025 11,03 3,64 1,36 322 80,75



