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Resumo: O objetivo do artigo € verificar os determinantes da taxa de juros num
contexto de desdolarizagao do endividamento publico, tendo em vista a menor
incerteza gerada com a mudancga do perfil da divida publica. E aplicada uma
andlise macrodinamica na tentativa de identificar uma posicdo de repouso dina-
micamente estavel. Os principais resultados apontam para a possibilidade de a
politica monetéria transmitir um efeito virtuoso na determinacao do volume de
investimentos, embora quando o modelo seja aplicado ao caso brasileiro, com
base na anélise das Func¢des de Respostas a Impulso, as evidéncias parecem de-
monstrar que a autoridade monetdria brasileira reage de maneira conservadora
inibindo esse efeito virtuoso.
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Abstract: The article notes the determinants of interest rate against a background
of dedolarization of public debt in order to lower uncertainty with the change of
profile of public debt. It applied a macrodinamic analysis in an attempt to identify
a position of rest dynamically stable. The main results indicate the possibility of
monetary policy provide a virtuous effect in determining the volume of invest-
ments, but when the model is applied to the brazilian case, based on analysis
of the functions of Impulse Responses, the evidence suggest that the authority
Brazilian currency reacts in a way that conservative inhibiting effect virtuous
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| Introducdo

Um fator importante a considerar acerca do desempenho da divida
publica brasileira é o seu componente externo, que vem caindo conside-
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ravelmente desde 2003 com a consecucao de uma expressiva desdola-
rizacao da divida publica por meio da desindexacao dos titulos publicos
atrelados ao cambio.

Essa mudanca no perfil da divida com o aumento da parcela indexada
amoeda doméstica e reducao da parcela atrelada ao cambio € considerada
salutar, haja vista que essa alteracao gera mais estabilidade no financia-
mento dos titulos publicos e consequentemente aumenta a previsibilidade
por parte dos agentes econdmicos quanto a real necessidade na geracao
de receitas que permitam cobrir os custos de rolagem da divida. Além
disso, quando se incorpora o uso de metas de inflacdo como instrumento
de politica monetaria a desdolarizacao traz mais estabilidade, haja vista
o componente de incerteza dos choques externos que acompanham o
componente de uma divida indexada ao cambio.

A complexidade analitica envolvida, no ambito de um regime de
metas de inflacao, reside no fato de que nesse regime de politica mone-
taria ha uma mudanca de foco dos instrumentos de politica monetéria
e cambial em direcao aos préprios objetivos desta. Observa-se portanto
a nao aplicabilidade ou a inconveniéncia da rigidez colocada por metas
explicitas quanto a taxas de cambio, agregados monetéarios ou taxas de
juros (CANUTO, 1999). Sendo assim, em funcao da liberdade em relacao
aos agregados monetarios basicos — cujas relacoes com a inflacao e outras
variaveis macroecondmicas, como a divida publica, muda constantemente
e em direcoes nem sempre previsivel — no regime de metas de inflacao
incorpora-se adaptacoes domésticas em funcao dos choques e outras
mudancas de cenarios.

O objetivo do artigo € verificar os determinantes da taxa de juros num
contexto de desdolarizacdo do endividamento publico, tendo em vista a
menor incerteza gerada com a mudanca do perfil da divida publica.

Para atingir esse objetivo, na secao seguinte € desenvolvido um modelo
que incorpora a dinamica de longo prazo da inflagdo, do juro e cambio.
A secao trés discute as implicagoes das condigoes de estabilidade do mo-
delo analitico. A secdo quatro busca capturar algumas evidéncias para a
economia brasileira. Por fim, a quinta secao destaca as consideracoes finais
do artigo.

2 O Modelo Analitico

Do ponto de vista metodoldgico, as andlises de modelos macroecond-
micos em sistemas dindmicos estao constituidas por um conjunto de vari-
aveis, entre as que existem relacoes matematicas, denominadas equagoes
de movimento. O estudo de tais sistemas trata de determinar a variacao
temporal dessas variaveis, estabelecendo e resolvendo, sucessivamente,
as equacoes de movimento (DIAZ, 2000, p. 55).
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Inicialmente a economia aqui modelada assume que os gastos pu-
blicos, g, sejam financiados tanto por receita tributéria, t, como também
por emissao de titulos publicos, b.

g=t+b (1)

O equilibrio no mercado de bens e servicos equivale a igualdade entre
a geracao de renda na atividade econdmica e a demanda agregada pelo
correspondente produto. Supde-se algo como na equacao (2), ondey é
a renda real agregada, i representa a taxa nominal de juros, 7° a inflacao
esperada, g € o montante de gastos governamentais considerados exo-
genos, x corresponde ao saldo da balanca comercial e 3, 0 componente
auténomo.

y=p,-pi-7)+g+f,x B >0;4,>0 (2)

No mercado monetéario supde-se equilibrio entre a oferta real local
de meios de pagamento e sua demanda doméstica.

[:m_p:y/yd_m‘ v >0,a>0 3)

De acordo com a equacao (3), [ representa a quantidade real de meios
de pagamento de equilibrio no mercado monetario; m é a quantidade
nominal de moeda; p o nivel de precos e y* é a renda disponivel, descon-
tada dos impostos.

A composicao da divida publica é determinada pela equacao (4),
onde esta é composta por titulos publicos indexados a inflacao, ao cAmbio
€ ao juro.

b=pi+p,e+pre @)

Num primeiro momento, € assumido que a divida publica exibe
uma relacao positiva em relacao aos trés indexadores em questao, ou
seja, p, > 0; p,> 0; p,> 0.

Por seu turno, a taxa de cambio nominal aqui € determinada exoge-
namente, de acordo com o mercado de cambio flexivel'.

e=¢ (5)

Onde a taxa de cambio nominal de curto prazo, e , € determinada
exogenamente ao nivel e*.

e

1 Com base na equagao que determina a taxa de cambio real, dada por “~° 7, sera suposto
que o nivel de precos internacionais € 0 mesmo que os precos internos, logo teremos e = e*.
Essa suposicéo € utilizada com o objetivo de garantir a equalizacdo dos juros reais entre os

paises em virtude dos fluxos de capitais. Para maiores detalhes ver Frankel (1992).
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O saldo da balanca comercial, x, € uma funcao positiva da taxa de
cambio.

x=we >0 6)

A taxa nominal de juros, i, € controlada pelo Banco Central no curto
prazo como instrumento de politica monetéria com o objetivo de perseguir
a meta de inflacao, *.

i=i @)

Na equacao (7), o uso do regime de metas de inflacao como arcabouco
operacional torna as demais variaveis macroeconomicas subordinadas
ao uso da taxa de juros nominal como principal instrumento na busca por
uma meta de inflagdo programada pelo Banco Central. Agora, a oferta de
moeda, que nos modelos tradicionais do tipo IS-LM é considerada exo-
gena em favor da endogeneidade da taxa de juros, sob a hipétese de um
regime do tipo metas de inflacdo a politica monetéria ao tornar a taxa de
juros exdgena no curto prazo, condicionando todas as demais variaveis a
manter uma taxa de juros capaz de convergir a inflacao na meta desejada.

No curto prazo, a inflacao é determinada pela curva de Phillips:

m=uy-y+ra’ ®

Até aqui, as relacoes de curto prazo estao determinadas; nos falta
apresentar a dindmica de longo prazo da economia em questao. Para isso,
estamos interessados em descrever a trajetéria da inflagao, do cambio e
do juro em relagcao ao tempo.

¢ =0(r—-rx°) )
e=c(b-b") (10)
%: Mr—7") (11)

A dindmica da inflacao esperada € especificada na equacao (9), onde
esta € tratada como funcao direta entre a diferenca entre a inflacao corrente
e a inflacao esperada.

A equacao (10) exibe que a dinamica do cambio ao longo do tempo
estd associada a variagoes da divida publica em relacao ao seu valor 6timo.
Essa dinamica é bastante simples de ser compreendida: mudangas na divida
publica em relacdo ao seu valor 6timo irdo gerar variagdes na percepcao
do risco-pafs, e por sua vez, em geral mudancas na percepcao do risco-pais
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sao acompanhadas por variagoes nas entradas liquidas de capitais, o que
contribui para apreciar ou depreciar a taxa de cambio.

Na equacéo (11), a dindmica da taxa nominal de juros é determinada
a partir do regime de metas de inflacdao, ou seja, o Banco Central ira variar
a taxa de juros no tempo dado a existéncia de divergéncias entre a inflacao
e a meta inflacao a ser perseguida.

Portanto, no curto prazo a exogeneidade da taxa de juros (equacao 7)
possibilita a autoridade monetaria minimizar eventuais choques que possam
comprometer a busca pela meta de inflacao, de modo que os desvios da
inflacao em relagao a sua meta determinarao a dinamica no tempo da taxa
de juros (equacao 11).

g=t+h (1
y=B - Bli-7")+ g+ fox Bi=0p,=0 as @
f=m-p=w' —a w>0a=0 (IM) (3)
b= pji+pe+pn’ P =0 >00,>0 )
e=¢ (5)
X = we w=0 (6)
i=i (M
7= pu(y-+n Curva de Phillips (8
T =0r-7") 8=0 (%)
e=o(B-b) o0 (10)
di .

—=Almr—7 A=0 1
a (m—m) (1)

Quadro 1 - Sistema de Equagoes
Fonte: Elaborado pelo autor.

Equilibrio de Curto Prazo

_De acordo com a equacao (7), a taxa nominal de juros € fixada em
i =i. Como o cambio de curto prazo é determinado exogenamente, de
acordo com o mercado de cambio flexivel, equacao (6), a equacao que
determina a divida publica de curto prazo pode ser expressa da seguinte
forma:

b=p, i+p,e+pre (4a)

Os gastos governamentais equivalem ao total da receita tributaria mais
a quantidade de titulos publicos emitidos, assim levando a equacéao (1) na
curva IS, tem-se a seguinte identidade:

yd:ﬂo_ﬁ1(i_”e)+b+ﬂ2x (2a)
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Onde y? =y - t, é a renda disponivel.
O passo seguinte € levar (5) em (6):

x=we (6a)

Agora podemos encontrar a equacao que determina y° no curto
prazo, assim, inserindo (6a), (4a) e (7) em (2a):

yd=,30—(,Bl—pl);+(ﬂ1+p3)ﬂ'e+(p2+ﬂ2a))e* (2a")

Substituindo (7) e (2a’) na equagao que determina o equilibrio no
mercado monetdrio (equagao LM), teremos:

I=yB,~[w (B —p)+ality (B +p) 7+ w(p,+ f,o) e (33

O equilibrio de curto prazo da inflacao efetiva € dado pela substituicao
de (2a’) na curva de Phillips:

w=pBy— (B —p)i+[u(B+p)+ 17+ 1 (p,+ B, 0) e &)

Os impactos de variagoes de i, e* e ©° sobre o equilibrio de curto
prazo sao:

i”": =0 %a@; >0 %w;»o 12
6:_: =—(f-p)<0= p < f ‘;:i = (o, + Fyw) >0 ;:‘: =(f,+p)=0 a3
al a . al . .
;'_["”w'_"’"I}”"]”:O@m{ﬁ aT—fa‘"fﬂz’fﬁ-ﬂJ::-O E—w(ﬁﬁﬂnn-o (14)
Z_t*”fﬁ"m]‘“ﬁﬂn‘ﬂu %=:“f-’7f+f}e“”‘-‘=‘7‘ ;:,wtﬁ.m,mm 1%

Quadro 2 - Estatica Comparativa de Curto Prazo
Fonte: Elaborado pelo autor.
Dindmica de Longo Prazo

As equacoes (9), (10) e (11) determinam a dindmica de longo prazo
de 7%, e e i. Sendo assim, em Steady-State:

’=0=>r=nr° 9a)
G ombop (102)
dt
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e=0=>r=1" (11a)
Ainda de (9)-(11), temos:

7=0[n(x°,ie’)—n°] (9a)
& Az ie’) -] (10a)
dt

e=c[b(n'ie)—b'] (11a)

Linearizando o sistema no entorno da sua posicao de equilibrio de

longo prazo, temos:

ﬁeze{ or —1}.@:6— 2)+0°% (=i )+ 0% (=)
or* oi Oe
i
di or ., . . or . - O | + =«
E:Zaﬂe.(ﬁ —7r0)+/1—.(1—10)+2,¥.(e—eo)

oi
é = Gﬁ.(ﬂe—ﬂg) + 0@.(5— i)+ aa—b*.(e*— ey)
or’ oi Oe

Escrevendo o sistema na forma matricial:

H(aﬁe—lj 9% 97| )
7[6 o di e \[(z¢ - z)
R -3 s
dt or oi Oe 0

K b G o[ (e=e) |
- or¢ oi Oe

A equacao caracteristica associada ao sistema é dada por:
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54 |-a 2l —a[ a”g —1j—za—” 5+
or oi

e’ or* Oe oi Oe or¢ oi

on [ ob jeza =0 (20)
oi oe”

Como a matriz Jacobiana (equacao 19) é de ordem 3x3, precisamos
utilizar o critério Routh-Hurwitz para polindmios do terceiro grau no intuito
de verificar a estabilidade do sistema:

o 90( on 1j+(a—”] D - o - aﬂ*a(ﬁ9+@ﬂ} 5+

S+a 8’ +a,0+a,=0 D

Onde, de acordo com o critério Routh-Hurwitz?, para que o sistema
(16)-(18) seja estavel do tipo trajetdria de sela, temos que verificar as
seguintes condicoes:

a, >0
a, >0 22)
o, >0
o,.a,— o, >0
Logo, de acordo com a equagao (20):
a=|-c ab*—e(a” —1)—18—” >0 (23)
Oe on* oi
Em (23), para a, > 0, temos que assumir a seguinte condicao:
1 o o
B, >E[P1+EP2+ ZPSJ (24)
Onde ¢=1—%<0, dado 6 > A.
2 Para uma melhor compreenséo sobre a andlise das condi¢cdes de estabilidade em sistemas

dindmicos, ver Takayama (1993).
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Assim, de acordo com a equagéo (24), o, > 0 se o valor de j3, for
maior que uma combinacao linear composta pelas elasticidades da divida
publica em relacao aos seus indexadores.

Agora, investigaremos a possibilidade de «, e a, serem maior que

Zero, ou seja:

61)*90_(67{_1)*_ a—ir 6—1126—6—77;00'—6—720' 6—blt9+a—]il >0 (25
Oe or* oi |Oe oi Oe T’ oi

a=| % ( 5’1jaza>o 26)
oi |\ Oe

Se relaxarmos a hipdtese que a_b* = p, >0, ouseja, assumindo ago-
Oe

a,=

ra que Q = p, < 0 , podemos estabelecer que a,, a, > 0.
oe

Resta-nos entao verificar a quarta e tltima condicéo, a,.c, - o, > 0:

—aab*—e[a” —1)—15—” |2 90(6” —1]+ 971 so-
Oe or¢ oi || Ce o’ oi |Oe

@7)

97 o 0% 5| L g 25| OZ ( ab*)@ﬂ.a>0
0i Oe or’ 0i o0i |\ Oe

Sabe-se que

a,= (%*00'(8” —1)+ 8—77[ ab* /10'—6—77[90'—8720' ﬂ9+8—li/1 >0;
Oe or® oi |0Oe oi Oe or® 5

com isso, podemos reescrever (27) da seguinte forma:

—azaa—b*—azﬁ(a—”—lj—azﬂa—”—ﬁ/la o (al’*}o @9
Oe o oi 0i \oe
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Fazendo algumas manipulagoes algébricas em (28), temos:

o>a,l on -1 1 1
o T )
oe’ ) | %0 ;
l

Dado que o > 0 e que o lado direito da equacao é menor que zero,
fica facil verificar a desigualdade em (29).

Assim, as condicoes de estabilidade necessarias para que seja possivel
contemplar uma posi¢cao de repouso no sistema de equacoes (1)-(11)

. 1 o 0 ob
exigem que S, >—| p+——p,+ — € —=p,<0.
B P (pl LA P 1 p3j e P>
Na secao seguinte faremos uma breve discussao das implicagoes
dessas duas condicoes de estabilidade.

3 Andlise das CondicSes de Estabilidade

Uma das condi¢oes necessarias para a estabilidade do sistema de-
senvolvido anteriormente, que incorpora a indexacao da divida publica
na dinamica do juro, inflacao e cambio, € o relaxamento da hipétese de
que uma depreciacao cambial tem o efeito de aumentar o endividamento
publico.

Assim, o modelo exibe um mecanismo de desdolarizagao da divida

publica, na medida em que estamos assumindo Q <0.

Oe

A partir desse mecanismo de desdolarizacao da divida publica, alguns
resultados podem ser extraidos com a anélise da segunda condicao de

1: 1 o o
estabilidade: g, >E(p' + E D+ 5 pSJ )

Dessa forma, resgatando a equacgéo (2), ou seja,y = 3, - 3,3 - °) +
g + 3, x, temos que o componente da demanda agregada, investimento
mais consumo, influenciado pela taxa nominal de juros, pode ser decom-
posto da seguinte forma:

[+C=-pB,(i-7) (30)
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Sabe-se que de acordo com o g de Tobin o volume de investimento
pode ser determinado com base na relacao entre o valor de mercado do
capital instalado (v) e o valor de reposicao do capital instalado (i)*:

q:% 31

O investimento pode ainda ser determinado pela seguinte equacao:

I'=n(g-1) n>0 (32)
Levando (32) em (30):

n(q-D+C=-p(i-x° 33)
Isolando S, em (33)
p—-_1a=H-C (34)
(i-7°)
Inserindo (34) na equacao (24) e apds alguns ajustes, obtemos:
1 o} 0 1
>——I|p +—p, +— i-7°)——C+1 35
q 77¢(p1 yﬂ,pz ZPJ( ) n
Em (35) vamos supor que a desigualdade ocorre em funcao do compo-
nente (_ 1 j a0 passo que sera suposto também que essa componente
n

assume um valor bem préximo a zero; assim, podemos reescrever a
equacao (35) da seguinte forma:

1 o 1)
v T i)l Ge)
e (p' " /1p3](l )

Em (36) o componente (j p3J merece algumas consideracoes. Na

equacao que determina a dinamica da inflacao esperada, equacao (9),
se € suposto expectativas racionais, entao o parametro 6 assume um valor

3 Na equacao (32), extraida de Sargent (1987), € assumido que se q > 1 a expansao do capital &
lucrativa para as empresas; se ¢ = 0 ndo ha incentivo para expansao da capacidade de produgéo;
se q < 1, hd uma reducéo nos investimentos, dado que nao se torna viavel para as empresas
substituir o capital a medida que este se desgasta. Para uma leitura mais avangada sobre a teoria
q, ver Hayashi (1982).
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bem préximo a zero, dado que os agentes ndo cometem erros de previsao
acerca da inflacao esperada. Ou seja, sob a hipdtese de expectativas racio-
nais temos lim@ =0 . A suposicao de expectativas racionais, presente em 0

7

aponta para a necessidade de que seja assumido um baixo valor para
A, dado que para o resultado (24) seja confirmado temos 6> A. Porém,
quando se adquire titulos indexados a inflacao, num ambiente onde a
autoridade monetdria anuncia metas explicitas de inflacao e utiliza a taxa
de juros como instrumento de perseguicdo dessa meta, o agente eco-
ndémico podera incorrer em perdas. Nesse cenario, sera suposto que p,

tende a zero*.

Assim, podemos reescrever (36) desconsiderando o termo [i ,03):

b + 2 (i—ﬂe)+l 37
q nd P ,u/lpz

A partir da equacao (37) podemos analisar o valor do g de Tobin, ou
seja, em que situacoes seu valor € menor ou maior que 1. Assim, temos:

9>1 < ipz >|,01| (38)
LA

9<1 < ipz <|,01| (39)
LA

Esse € um resultado importante, pois de acordo com Bernanke e
Gertler (1995), a necessidade de estudar vias alternativas de transmissao
da politica monetéaria surgiu devido a dificuldade empirica de identi-
ficar o efeito da taxa de juros sobre o custo do capital (q de Tobin). Os
resultados em (38) e (39) acabam identificando um possivel canal de
transmissao do cambio para os investimentos, de modo que dependen-
do da intensidade da desdolarizacao da divida publica, o valor do q de
Tobin pode ser maior ou menor que um. Assim, caso essa intensidade de

desdolarizacao, , supere o efeito conjunto da inflacao e da taxa de

9
/M'DQ

4 E factivel a suposigao de que p, tende a zero quando a economia exibe um montante conside-
ravel de titulos publicos pds-fixados de curto prazo, tanto indexados a taxa de juros ou a algum
indice de precos, uma vez que a utilizacdo de um regime monetéario do tipo metas de inflacao
torna atrativo para o agente econdmico adquirir titulos indexados a taxa de juros em funcao
da necessidade da autoridade monetaria combater eventuais choques econdmicos.
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juros sobre a divida publica, |p,|, 0 valor apresentado para o q de Tobin sera

menor que um; caso contrario, se
0 g de Tobin maior que um.

O resultado anterior parece pouco intuitivo, porém de grande rele-
vancia nas discussoes referentes aos determinantes da taxa de juros num
contexto de desdolarizacao do endividamento publico num regime mo-
netério do tipo metas de inflacao.

Mantidos constantes os parametros o, Ll € p;, quanto maior a intensi-
dade de desdolarizacdo (maior p,), menor devera ser o parametro A para
que a desigualdade (38) seja satisfeita. Nesse mesmo raciocinio, dado uma
maior intensidade de desdolarizacao da divida, para que a desigualdade
(39) seja satisfeita, maior deveré ser o valor do parametro A. O Quadro 3
resume os resultados das suposicoes feitas nas desigualdades (38) e (39):

, teremos um valor para

o <|
ﬂpz P

Investimento Politica Monetaria Desdolarizacao da Divida Pablica
q>1 Nao conservadora (A baixo) Elevada (p, elevado)
qg<1 Consevadora (A elevado) Elevada (p, elevado)

Obs.: Os resultados do Quadro 3 supéem que o, L e p, sejam mantidos constantes.
Quadro 3 - Investimento, Politica Monetéria e Desdolarizacdo Cambial
Fonte: Elaborado pelo autor.

O resultado da desigualdade (38) seria uma situacao desejavel, tendo
em vista a necessidade de a politica monetéaria transmitir um efeito virtuoso
na determinacao do volume de investimentos, medido pelo q de Tobin. Ou
seja, num processo de desindexagao dos titulos publicos atrelados ao cambio
é plausivel a autoridade monetéria reagir de maneira menos conservadora,
dado que quanto maior a magnitude de p, menor devera ser a reacao da
taxa de juros aos desvios da inflacao em relacao a meta de inflacao (menor
M) resultando em q > 1.

4 Andlise das Funces de Respostas a Impulso no Brasil

Os resultados apresentados na andlise macrodindmica mostraram
que o efeito da desdolarizacao possibilita a autoridade monetéaria reagir de
forma menos conservadora quando dos desvios da inflacao em relacao a
sua meta sem comprometer a estabilidade do sistema. Esse resultado é um
importante guia de inferéncia acerca dos determinantes da taxa de juros
no Brasil, sobretudo porque a anélise macrodindmica desenvolvida nas
secoes anteriores buscou reproduzir condicoes similares ao caso brasileiro.

Foram estimadas as fun¢oes de resposta a impulso a partir das princi-
pais variaveis de interesse, como Divida Puablica, Taxa de Cambio, IPCA e
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Taxa Selic. Os resultados tiveram por base a anélise de funcoes de resposta
a impulso, fornecidas por um Vetor Autorregressivo (VAR) padrao.

As séries tém periodicidade mensal e foram expressas em logaritmo
para o periodo compreendido entre julho de 1999 e dezembro de 2007.

As séries foram submetidas ao teste de raiz unitaria Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) e de Philips-Perron (PP), sob a hip6tese nula de que
as variaveis sao integradas de primeira ordem I(1), isto é, apresentam
raiz unitéria (Tabela 1 — Apéndice C). Os resultados mostraram que, com
excecao do IPCA, todas as séries sdo nao estaciondrias a um nivel de sig-
nificancia de 1% e 5%. Quando efetuado o teste em primeira diferenca,
as séries tornam-se estacionarias.

Como nosso objetivo é identificar se a magnitude da desdolarizacao
da divida publica possibilita a autoridade monetéria reagir de forma menos
conservadora quando dos desvios da inflacdo em relacdo a sua meta sem
comprometer a estabilidade do sistema, ndo € relevante preocupar-se
com a estrutura da co-integracao que se estabelece entre as variaveis. Por
conta disso, foi estimado um VAR que contempla as variaveis em nivel e
captura a relacao de longo prazo que existe no sistema.® Essa relacao
de longo prazo é confirmada de acordo com o teste de co-integracao utili-
zando a metodologia desenvolvida por Johansen (1991; 1995) (Tabela 2 —
Apéndice C), onde ha no sistema duas equagoes cointegrantes.

Apos os testes de estacionaridade e cointegracao, procurou-se identi-
ficar a melhor defasagem para a estimagao do VAR. Com base no sistema
que envolve as varidveis Taxa de Cambio, Divida Pablica, IPCA e Taxa
Selic, tendo por base o critério de Scharwz, o melhor resultado equivale
a 2 defasagens (Tabela 3 — Apéndice C).

Temos que considerar ainda a ordenacao das variaveis de acordo com
o grau de exogeneidade de cada uma das variaveis. Para isto, sera utilizado
o Teste de Causalidade de Granger/Block Exogeneity Wald Test no intuito de
definir um ordenamento estatisticamente consistente. Esse teste tem por
objetivo ordenar cada varidvel endogena defasada para cada equacao do
sistema. Os resultados do teste sdo apontados na Tabela 4 — Apéndice C.

Com os resultados da estatistica Qui-Quadrado a primeira etapa na
andlise é ordenar as variaveis das mais exdgenas para as mais endogenas,
ranqueando os valores da estatistica Qui-Quadrado do maior para o me-

5 Segundo Sims, Stock e Watson (1990) e Watson (1994), o VAR em primeira diferenca poderia
eliminar informagoes relevantes sugeridas pelas relacoes de longo prazo. O processo apro-
priado nesse caso seria o de incluir no sistema VAR um termo de correcdo de erro na forma
de um vetor de co-integracdo obtido através da utilizacao do processo de Johansen, ou seja,
deveria-se utilizar um modelo VEC (Vetor de Correcao de Erros). No entanto, especificar a
equacao co-integrante poderia requerer um nimero de suposicoes considerando a estrutura
do termo de correcao de erros e a natureza das relacoes de equilibrio de longo prazo.
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nor valor. Observando esses valores na Tabela 4 — Apéndice C, tem-se a
seguinte ordenacao: Taxa de Cambio, Divida Publica, IPCA, Taxa Selic.
Assim, a variavel Taxa de Cambio ndo responde contemporaneamente
as inovacgoes nas demais variaveis ja que foi considerada a varidvel mais
ex6gena do sistema segundo o teste de exogeneidade. Todavia a Taxa Selic
obteve o menor valor da estatistica Qui-Quadrado, o que implica que
esta variavel é afetada contemporaneamente por todas as demais varia-
veis, ou seja, inovacoes em qualquer das variaveis afetam a Taxa Selic no
mesmo periodo de ocorréncia dos choques. Assim, os resultados parecem
corroborar o processo de realimentacao dos choques desenvolvido no
modelo macrodinamico desenvolvido anteriormente.

Com o objetivo de capturar a magnitude de A, foi reproduzido um
choque de um desvio padrao no IPCA e com isso verificado a resposta
da Taxa Selic a esse choque. O mesmo processo foi realizado para a
Taxa de Cambio e a Taxa Selic na tentativa de capturar a resposta da
Divida Publica em relacao a essas duas variaveis e com isso reproduzir a
magnitude de p, e p, respectivamente (Figura 1). As linhas pontilhadas
representam um intervalo de confianca de dois desvios padrao. Supoe-se
que inovacodes na inflacao (medida pela variacao no IPCA) se refletem em
reacoes dinamicas medida a partir da variacao da Taxa Selic e inovacoes
na Taxa de Cambio e na Taxa Selic se refletem em reacoes dindmicas
na Divida Publica.

Aideia é checar os resultados a partir da analise macrodinamica; se
areacao da autoridade monetéria brasileira € conservadora o suficiente a
ponto de reproduzir um valor para A superior a p,, o0 que de acordo com
os resultados apresentados impossibilitaria a politica monetaria transmitir
um efeito virtuoso na determinacao do volume de investimentos.

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

Response of SELIC to IPCA Response of DIVIDA to CAMBIO

0.8 08

.............

24 6 8 101214 16 18 20 2 M 24 6 B 1012 % 16 18 20 22 M

Figura 1 — Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Fonte: Elaborada pelo autor.
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Observa-se que a Taxa Selic inicialmente registra uma resposta positiva
aos choques no IPCA, atingindo um teto de 0,56% no sexto més (proxy
de A). O efeito de um aumento na Taxa de Cambio sobre Divida Piblica
diminui ao longo do periodo de 24 meses, atingindo um pico ja no primeiro
més de -0,52% (proxy de p,).

Por conta dos resultados apresentados € razoavel inferir que a reagao
da autoridade monetéria brasileira aos choques na taxa de inflacao parece
nao considerar os beneficios do processo de desdolarizacao da divida
publica na tentativa de transmitir um efeito virtuoso na determinacao do
volume de investimentos como demonstrado na secao anterior.

5 Consideracdes Finais

O objetivo do artigo foi verificar os determinantes da taxa de juros
num contexto de desdolarizacao do endividamento publico, tendo em vista
a menor incerteza gerada com a mudanca do perfil da divida publica.

No desenvolvimento da dindmica de longo prazo foi possivel contem-
plar uma posi¢ao de repouso desde que duas condicoes de estabilidade
sejam atendidas: a primeira exige que a economia em questao exiba um
mecanismo de desdolarizagdo da divida publica, ou seja, desvalorizacoes
cambiais devem ser acompanhadas por reducdes do tamanho da divida
publica; em funcao dessa primeira condicao, a segunda condicao de
estabilidade aponta para uma discussao acerca da intensidade desse pro-
cesso de desdolarizacao; dependendo da intensidade desse processo de
desdolariazacao em comparagao com a reacao da autoridade monetaria
aos desvios da inflagdo em relacao a sua meta, podemos contemplar um
efeito virtuoso na determinagao do volume de investimentos.

A andlise empirica que teve por base as fungoes de respostas a impulso
no Brasil apontou uma reacao conservadora da autoridade monetéria
brasileira, tendo em vista as inovacoes do IPCA sobre a Taxa Selic em
comparacao com o efeito da Taxa de Cambio sobre a Divida Publica. Esse
resultado é pouco desejavel, tendo em vista a necessidade de a politica
monetdria transmitir um efeito virtuoso na determinacao do volume de
investimentos, medido pelo q de Tobin.
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Apéndice A — Demonstragdo da equacdo (24)
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Onde ¢ =1~ % <0, dado que estamos assumindo 6 > A.

Apéndice B — Demonstragdio da equacdo (29)
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Apéndice C — Tabelas

Tabela 1 — Resultados dos Testes de Raiz Unitaria ADF e PP

ADF PP
Variavel Valor Valor Valor Valor
Def. | Teste | Critico Critico | Def. | Teste | Critico Critico
1% 5% 1% 5%

Cambio 1 -0,143 -2,592 -1,944 4 -0,088 -2,592 -1,944
Divida 1 -0,287 -2,592 -1,944 2 -0,197 -2,592 -1,944
IPCA 0 -4,182 -3,507 -2,895 1 -4,508 -3,507 -2,895
SELIC 1 -3,318 -3,508 -2,895 6 -0,830 -2,591 -1,944
A Cambio 0 -6,918 -2,592 -1,944 2 -6,943 -2,592 -1,944
A Divida 0 -12,430 -2,592 -1,944 1 -12,375 -2,592 -1,944
A SELIC 0 -3,280 -2,592 -1,944 4 -3,597 -2,592 -1,944

Nota: para escolha da defasagem e do modelo foi utilizado o critério de informacéo
de Schwarz.

* Com constante e sem tendéncia.

** Com constante e tendéncia.

*** Sem constante e sem tendéncia.
Fonte: Elaborada pelo autor.

Tabela 2 — Teste de Cointegracao de Johansen

Hgg’ o;?zsé::)d Eigenvalue Trace Statistic Cri tig:l)sValue Prob.**
None * 0,299191 63,14262 47,85613 0,0010
At most 1 0,259089 32,92342 29,79707 0,0211
At most 2 0,074608 7,434025 15,49471 0,5277
At most 3 0,009872 0,843312 3,841466 0,3585

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level.
* Denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level.
** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-value.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Tabela 3 — Resultado do Teste de Selecao de Defasagem do Modelo

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -447,6216 NA 0,940857 11,29054 11,40964 11,33829
1 -122,5380 609,5316 0,000415 3,563451 4,158958 3,802207
2 -47,06277 133,9686 9,41e-05 2,076569 3,148481* 2,506330*
3 -35,20943 19,85436 0,000105 2,180236 3,728553 2,801000
4 -12,05300 36,47137 8,93e-05 2,001325 4,026048 2,813094
5 1,750864 20,36070 9,66e-05 2,056228 4,557356 3,059002
6 20,27925 25,47653 9,40e-05 1,993019 4,970552 3,186797
7 42,97375 28,93549* 8,37e-05* 1,825656* 5,279595 3,210439
8 52,56999 11,27559 0,000106 1,985750 5,916094 3,561538

* Indica o nimero de defasagem selecionado pelo critério.
Fonte: Elaborada pelo autor.

Tabela 4 — Teste de Causalidade de Granger/Block Exogeneity Wald Teste

Variavel dependente

Cambio Divida IPCA SELIC
Qui-Q. Prob. Qui-Q. Prob. Qui-Q. Prob. Qui-Q. Prob.
Cambio - - 4,466165 | 0,1072 | 24,42668 | 0,0000 | 3,188113 | 0,2031
Divida 47,07255 | 0,0000 - - 13,98839 | 0,0009 | 2,437057 | 0,2957
IPCA 0,740659 | 0,6905 | 7,129187 | 0,0283 - - 16,82901 | 0,0002
SELIC 17,99025 | 0,0001 | 3,788862 | 0,1504 | 11,05581 | 0,0040
Total 49,96028 | 0,0000 | 14,98199 | 0,0204 | 62,46722 | 0,0000 | 24,54437 | 0,0004

O total representa apenas a soma da estatistica qui-quadrado, nao a soma das proba-
bilidades.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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