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RESUMO A proposta Bresser-Nakano deflagrou uma forte discussao sobre a politi-
ca de juros no Brasil, suscitando uma série de criticas e contribui¢oes para o seu
aperfeicoamento. Seu argumento central baseia-se na suposi¢ao de que o sentido da
causalidade vai da taxa de juros para o prémio de risco, e ndo o contréario. Com isso,
a autoridade monetdria, ao reduzi-la, promove um circulo virtuoso na economia,
reduzindo o prémio de risco e, através da taxa de caAmbio, a prépria inflagdo. Essa
hipétese, no entanto, continua controversa e carece de estudos empiricos visando a
sua verificacdo. O objetivo principal deste trabalho é investigar a sua validade para
a economia brasileira nos dltimos 10 anos de politica monetaria. Aplicando testes
de causalidade de Granger, os resultados encontrados apdiam a hipétese Bresser-
Nakano.
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tions for its improvement. Their main argument is based upon a causality relation
that runs from interest rate to risk premium with a positive correlation. In this case
a cut in the interest rate shifts down the risk premium, and could even reduce the
price inflation by the exchange rate. This assumption is linked to others issues in
financial integration in an open economy context. The traditional view is that the
interest rate is determined by the interest rate parity condition and that the mone-
tary authority has no autonomy to set different rates from those determined by the
“capital’s flows”. An alternative approach defends that is possible to peg with wide
autonomy the domestic interest rate, even in this context. The results endorse Bres-
ser-Nakano’s proposal and suggest it could be feasible for Brazilian real situation.

Key words: financial integration; interest rate; risk premium
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INTRODUCAO

Nos dltimos anos, a economia brasileira tornou-se mais integrada econdmi-
ca e financeiramente. Nesse novo ambiente, surgiu a questao acerca dos
graus de autonomia da politica monetdria, especialmente da taxa de juros.
Essa questao é importante, pois o Brasil possui um estoque expressivo da
divida publica indexada a taxa basica de juros estabelecida pela autoridade
monetdaria.!

A visdo hegemonica sustenta que, no contexto de abertura e integracao
financeira, a taxa de juros é determinada pela paridade dos juros internacio-
nais e que, portanto, o Banco Central ndo tem autonomia para fixd-la em
patamares diferentes daqueles definidos pelo mercado. Nos casos em que o
Banco Central define a taxa basica, como é o caso do Brasil, esta decorre de
uma “funcio de rea¢ao” as expectativas e a0 comportamento do mercado,
bem como as mudangas nas condi¢des econdmicas vigentes (Woodford,
2001; Bogdanski et al., 2000).

Alguns economistas, porém, tém argumentado que, mesmo em ambien-
te de integragdo financeira, com perfeita mobilidade de capitais, a autorida-
de monetdria pode fixar a taxa de juros doméstica no nivel de sua escolha,
favorecendo o crescimento e o emprego, com baixo custo para o capital.? De
acordo com os argumentos de Lavoie (2000, 2001, 2002-3), Smithin (1997,
1999, 2002-3, 2003, cap. 8), Kam e Smithin (2004), Paraskevopoulos et al.
(1996) e outros, na medida em que a autoridade monetdria impde uma re-
du¢io na taxa de juros, reduz o componente risk premium do Pais e aumen-
ta, concomitantemente, a atratividade de seus titulos no mercado financeiro
internacional, impedindo uma maior deprecia¢do da taxa de cAimbio. Assim,
mesmo em ambiente de perfeita mobilidade de capitais e cimbio flutuante,
a autoridade monetdria poderia reduzir a taxa de juros doméstica, manten-
do a estabilidade de precos, melhorando a solvéncia das contas ptblicas’ e
obtendo maior crescimento econdmico e emprego.

Os argumentos de Bresser e Nakano (2002) vao nessa dire¢ao. Segundo
eles, 0o maior desafio da economia brasileira é passar de um equilibrio insté-
vel, e invidvel a longo prazo, para um equilibrio estavel. Isso seria alcancado
mediante a “(...) iniciativa do Banco Central de anunciar sua decisdo de al-
cangar gradualmente um novo regime de taxa de juros (...)” (Bresser e Naka-
no, 2002: 167).
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Para esses autores, seria perfeitamente factivel que a autoridade moneta-
ria no Brasil adotasse os padroes internacionais na defini¢ao da taxa de ju-
ros, isto é, em niveis similares aos demais paises em desenvolvimento (tabe-
la 1). Ao fazer isso, “o Banco Central sinalizard para uma queda gradual e
firme da taxa de juros por ele estabelecida. Essa reducdo de juros, por sua
vez, diminuird, de fato, a probabilidade de default, que, virtuosamente, se
refletird na percepgao de risco do financiador” (Ibid., p. 167). Isso porque
“uma elevagdo da taxa interna de juros, qualquer que seja a razao, acabard
sendo percebida como um aumento no risco-pais e nao o contrario” (Bres-
ser e Nakano, 2002: 167).

A hip6tese em que se fundamenta o argumento é de que o risco-pais es-
taria positivamente correlacionado com a taxa de juros definida pela auto-
ridade monetdria. A reducdo da taxa de juros e o conseqliente aumento da
atratividade dos titulos do Governo no mercado internacional poderiam
apreciar a taxa de cAmbio e, com isso, até mesmo reduzir a taxa de inflacao
e melhorar a posi¢ao devedora do Pais.

A proposta Bresser-Nakano desencadeou uma série de trabalhos, em sua
maioria criticando seu principal argumento.* A declaragdo de Oreiro (2002)
representa bem a principal objecdo a proposta Bresser-Nakano: ele afirmou
que se a mesma fosse implantada no Brasil, “(...) sob o atual regime de flu-
tuagdo cambial, produziria uma forte depreciagdo da taxa de cAmbio e con-
seqiientemente uma elevacao da taxa de inflacao” (p. 108).

O objetivo principal deste trabalho é investigar a validade empirica da
hipétese central de Bresser e Nakano (2002) de que é factivel uma politica
de redugao progressiva da taxa de juros nas condigoes vigentes do Pais. Em
um segundo momento, o objetivo é verificar algumas de suas implicagoes
mais imediatas sobre o processo de estabiliza¢do. Para tanto, procedeu-se a
alguns testes de causalidade de Granger,” empregando-se dados mensais
para os dltimos 10 anos de politica econdmica no Brasil. As varidveis utili-
zadas foram a taxa de juros Selic (i,), fixada pelo Banco Central, e o spread
do C-Bond (Z,) em pontos base mensal, que tem sido utilizado em diversos
estudos como o elemento mais representativo da percepg¢ao do risco sobre a
divida do Pais.

Em vista da hipdtese, uma redu¢ao da taxa de juros também afetaria
outras variaveis do sistema. Assim, em um segundo momento, empregan-
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do-se dados mensais e didrios para diversos periodos, investigaram-se a pre-
cedéncia temporal e o sentido da correlagao entre as seguintes variaveis:

(a) taxa de juros (i;) e taxa de cambio nominal (E; ), para averiguar se

um aumento da taxa de juros levaria a depreciagdo da taxa cambial;

(b) taxa de juros (7,) e taxa de inflacao ( p );

(c) variagao da taxa de juros ( i't ) e varia¢ao da taxa de cimbio nominal
(e, ), para avaliar a eventual correlacio entre a taxa de juros e a vola-
tilidade da taxa de caAmbio;

(d) varia¢do da taxa de cAmbio ( Et ) e taxa de inflacdo mensal ( p ), para
avaliar se a varia¢ao da taxa cambial causaria aumento imediato da
inflacdo; e

(e) spread do C-Bond (Z,) e taxa de cAmbio nominal mensal (E,), para
explicitar um dos possiveis canais que podem influenciar a taxa cam-
bial.

O artigo estd organizado em quatro se¢des. Apds a introdugao, na se¢ao
um, sdo apresentados os argumentos da visao hegemonica e os da perspec-
tiva alternativa sobre as possibilidades da politica monetdria nas condi¢des
atuais, bem como alguns comentdrios sobre o debate em torno da hipétese
Bresser-Nakano. Na seciao dois sdo apresentados a metodologia e os resulta-
dos dos testes. Finalmente, na se¢do trés, tém-se os comentdrios finais.

1. INTEGRACAO FINANCEIRA E TAXA DE JUROS

Um dos assuntos mais debatidos nos meios académicos e nos veiculos de
comunica¢io na atualidade tem sido, certamente, a questdo da internacio-
nalizagdo das finangas, a globalizacao e suas potenciais influéncias sobre o
ambiente doméstico das na¢des. A maior interconexao entre os mercados
financeiros é marcada pelo grande avango nas tecnologias de comunicagao
e informagao, pela criagao de um grande nimero de novos instrumentos
financeiros pelos bancos e empresas, e, em especial, pelo processo de desre-
gulamentacao das economias, posto em marcha, no caso brasileiro, desde o
inicio dos anos 1990.

Nesse ambiente, muitos economistas passaram a questionar a propria
capacidade de um pais manter uma taxa de juros doméstica em patamar
compativel com um maior crescimento e emprego (Andrews, 1994a, 1994b).
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Isso porque, segundo esses autores, “when capital is highly mobile across in-
ternational borders, the sustainable macroeconomic policy options available to
states are systematically circumscribed” (Andrews, 1994b: 193-195). Em par-
ticular, a taxa basica de juros estaria menos sujeita a politica discricionaria
do Banco Central e mais dependente da dinAmica financeira dos capitais
internacionais e das politicas econdmicas de outros paises.® A perda de au-
tonomia da politica monetdria para definir a taxa de juros doméstica ndo
estaria restrita ao regime de cAmbio fixo,” mas também ao regime de caimbio
flutuante (Oreiro, 2002; Sicsu, 2002; Garcia, 2003).

Essa perspectiva estd baseada em dois conceitos fundamentais que cons-
tituem a RIP (Rate Interest Parity), a qual assegura que ocorre a equalizagao
dos juros entre os paises em virtude dos fluxos de capitais (Frankel, 1992).
Ela compreende duas relagdes que, a priori, devem ser equivalentes: a pari-
dade coberta (CIP — Covered Interest Parity) e a paridade descoberta dos ju-
ros internacionais (UIP — Uncovered Interest Parity). A primeira assegura a
equaliza¢do das taxas de juros entre os paises em virtude dos fluxos de capi-
tais, quando os ativos sao contratados em uma moeda comum. Em geral,
essa primeira proposi¢ao é geralmente aceita como empiricamente vélida
na literatura (Lavoie, 2000).3

Entretanto, com relagao a UIP, muitos estudos empiricos tém-na rejeita-
do sistematicamente.” A principal razdo a que se aduz é que os agentes nao
a0 neutros ao risco. Ou seja, os titulos emitidos pelos governos dos diversos
paises nao sao substitutos perfeitos, em vista do risco de default,'? ou os
agentes estariam antes interessados em diversificar seu portfélio (Lavoie,
2002-3). A hipétese da UIP!! assevera que a taxa de retorno entre os diversos
ativos deve ser a mesma entre os paises. Para o caso brasileiro, com relagao
aos Estados Unidos (EUA), por exemplo, ela pode ser expressa como:

(R$/ US$)® (1 +i")

(R$/ US$) (1 +1iUs) (v

em que (R$/ US$)° é a taxa de cambio spot esperada; (R$/ US$) é a taxa de
cambio spot vigente; i % é a taxa de juros que remunera os titulos denomi-
nados em reais; e i U® ¢ a taxa de juros que remunera os titulos denomina-
dos em doélares. De (1) pode-se se obter:
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(1+iR)=(US$/R$).(1+iU%) (R$/ US$)® (2)

Da perspectiva do Brasil, o lado esquerdo da equagao (2) é a taxa de re-
torno que pode ser obtida domesticamente, e, do lado direito, o retorno que
pode ser obtido quando se compram titulos denominados em dolares.
Quando ocorre essa igualdade, o mercado de ativos estd em equilibrio. Se,
porém, por algum motivo essa igualdade nao se verifica, as for¢as do merca-
do restauram o equilibrio.

Por exemplo, se o lado esquerdo de (2), por alguma razao, torna-se maior
que o lado direito de (2), isso significa que os agentes obtém uma taxa de
retorno no Brasil mais alta que nos Estados Unidos. Em vista da perfeita
mobilidade dos capitais e da neutralidade em relagao ao risco, isso levaria a
uma migracao destes dos EUA para o Brasil, reduzindo i R$ ¢ elevando i VS,
causando uma depreciagdo em termos de ddlares (um aumento em US$ /
R$). Esse processo continuaria até que a igualdade da equagao (1) fosse res-
tabelecida.

De acordo com a hipdtese da UIP, a taxa de juros doméstica s6 pode ser
menor que a taxa internacional se os agentes tém a expectativa de uma apre-
ciagao da taxa de cAmbio no futuro. Alternativamente, se os agentes espe-
ram uma deprecia¢ao da taxa cambial, ela tem de ser compensada por uma
taxa de juros doméstica superior a taxa internacional. Nessa perspectiva,
Agénor e Montiel (2000) observam que, com perfeita mobilidade de capi-
tais (entendida como sindnimo de substituicdo perfeita entre os ativos'?),
o ajuste da equagdo (2) é instantineo, pois 0 mercado sempre ajusta seu
portfélio produzindo a igualdade postulada pela paridade descoberta dos
juros internacionais.

Desse modo, concluem que a fixacdo da taxa de juros doméstica pelos
bancos centrais dos paises em desenvolvimento, conforme a defini¢ao ante-
rior, serd indcua se ndao refletir aquela definida pelas forcas do mercado,
ajustada pelas expectativas. “El costo marginal de los fondos [de empréstimo]
en la economia estaria dado entonces por la tasa de paridad no cubierta [UIP]
y ‘no se veria afectado por fenémenos internos’ (...)” (Agénor e Montiel, 2000:
219; aspas acrescentadas).

No caso brasileiro, especificamente, a visdo hegemonica é de que “(...)
alto grau de abertura da conta de capitais (...) ¢ um dos fatores que colocam
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a taxa nominal e real de juros do Brasil entre as mais altas do mundo” (Paula
et al., 2003: 108; grifo do original). Isto é, a dindmica financeira de compra
e venda de titulos de divida entre as nag¢des estaria tornando o poder da
autoridade monetdaria, para decidir sobre o nivel da taxa bésica de juros,
mais aparente do que real. A causa bdsica seria a “perfeita mobilidade do
capital” ou dos “fluxos de capitais™!® Nessas circunstancias, as economias
em desenvolvimento, como o Brasil, nada perderiam ao renunciar inteira-
mente a sua politica monetdria, pois a taxa de juros doméstica alcancaria o
seu nivel de equilibrio sob a a¢ao das forcas de mercado através do mecanis-
mo previsto na equagao (2).

Para alguns economistas, porém, a taxa de juros doméstica é uma varia-
vel estritamente monetdria, sujeita a manipulacao politica, mediante a qual
o Banco Central exerce o controle sobre as demais varidveis do sistema (Kal-
dor, 1982; Moore, 1988; Lavoie, 1992). Estd relacionada com a geracdo de
uma discrepéncia ex post entre a taxa de cambio futura (R$/US$), , ; , nego-
ciada no periodo corrente sob contrato para entrega no periodo seguinte, e
a taxa de cAmbio que o mercado espera para o periodo seguinte (R$ /US$)".

A autonomia da politica monetéria das pequenas economias abertas em
ambiente de livre mobilidade de capitais e cimbio flexivel,'* sumariada nos
trabalhos de Paraskevopoulos et al. (1996); Paschakis e Smithin (1998);
Smithin (1997, 1999, 2002-3, 2003, cap. 8); Kam e Smithin (2004); Lavoie
(2000, 2002-3), estd baseada no currency risk ou risk premium (Z). Se a CIP,
por defini¢ao, sempre se mantém, o mesmo ndo ocorre com a UIP, pois esta
requer necessariamente que os ativos sejam substitutos perfeitos (que os
agentes sejam neutros em relagao ao risco na composi¢ao de seus portf6-
lios), o que difere de mobilidade perfeita de capitais [auséncia da compo-
nente country risk (Frankel, 1992)].1

Muitos estudos tém indicado que a perfeita substitui¢ao entre os ativos é
uma hipétese pouco plausivel nas condigdes contemporaneas.'® Evidéncias
recentes sugerem que a hipétese da paridade descoberta dos juros interna-
cionais (UIP) deve ser completamente rejeitada (Fujii e Chinn, 2001).'7
Frankel (1992) argumenta que extensos diferenciais de juros entre as na¢des
ainda persistem, pois os titulos emitidos pelos diversos governos sao clara-
mente substitutos imperfeitos. Esses diferenciais de juros expressam mais a
autonomia da autoridade monetaria na arena internacional do que a equa-
lizagao das taxas de juros. Esse seria um dos motivos pelos quais “(...) even
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in open economy with financial mobility, central banks retain the ability to set
interest rates of their choice, with a wide spectrum” (Lavoie, 2000: 163).

Nos paises em desenvolvimento, onde a moeda esta freqiientemente sob
suspeita, a divida externa liquida (como propor¢ao do PIB) fornece um in-
dicador para o observador estrangeiro de como a taxa de cambio deve variar
(Smithin, 2002-3). Essa situacao, empregando-se a equagao (2), pode ser
expressa como:

(1418 =(US$/R$).(1+i%%) (R$/US$)+ Z, (3)

em que Z decorre da percep¢ao de risco dos agentes financeiros. Nessas cir-
cunstancias, a UIP ndo necessariamente se mantém, pois algo como um cur-
rency risk ou credit risk deve existir, e a varidvel Z é necessariamente diferen-
te de zero. Por exemplo, se Z > 0, os titulos brasileiros estiao sob a suspeita
dos agentes financeiros: o desequilibrio da equagao (1) se mantém indefini-
damente; se Z < 0, os agentes tém uma percepg¢ao de risco muito pequena e
os titulos do Governo brasileiro exercem grande atratividade no mercado
internacional: o Banco Central do Brasil define taxas de juros (exogenamen-
te) tdo baixas quanto os demais paises em desenvolvimento e o desequili-
brio da equagdo (1), agora favoravel, se mantém indefinidamente.

Desse modo, seria possivel manter taxas de juros domésticas em niveis
similares aos dos demais paises em desenvolvimento em ambiente de perfeita
mobilidade de capitais, manipulando unicamente a componente risk pre-
mium (Z) (Smithin, 1999). Uma especificacao possivel para a varidvel Z, se-
gundo Smithin (1999, 2002-3) e Paraskevopoulos et al. (1996), é a seguinte:

Zzz(D),ZD'>O (4)

em que Z é uma fungao crescente da divida externa liquida como propor¢ao
do PIB (D), ou, alternativamente, uma funcao crescente do spread do
C-Bond.!® O diferencial de juros, desse modo, deve variar consoante o risk
premium da nagao endividada. “We suggest that the risk premium should
be related to some measure of the overall debt/credit position of the domestic
economy” (Paraskevopoulos et al., 1996: 9).

Se na perspectiva hegemonica Z = 0, em que o equilibrio da equacao (1) é
sempre alcangado, na perspectiva alternativa ela pode ser tomada como uma
constante positiva ou como a diferenca residual entre as duas demais varid-
veis exogenamente determinadas, em que o “desequilibrio” da equagao (1) se
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mantém ad infinitum. Seguindo Smithin (2002-3) e Cirne de Toledo (2002),
essa componente pode ser reduzida simplesmente a um spread entre as duas
demais taxas ex6genas. Em notagao matematica, tem-se:

Z=f(iR$— iUS$) (5)

Portanto, quaisquer discrepéncias de curto e longo prazo entre as taxas
de juros do Brasil e do exterior serdo sempre acomodadas por variagdes na
posicdo credora (devedora) do pais no mercado internacional. Alternativa-
mente, isso deve refletir uma melhora (piora) do status dos titulos da divida
publica do pais em consideraciao. Na perspectiva alternativa, um pais faz
surgir a componente risk premium (Z) na medida em que decide manter
sistematicamente uma taxa de juros doméstica maior que a taxa internacio-
nal (Lavoie, 2000: 169).

A seguir, os testes de causalidade visam a captar o sentido da causalidade
e o sinal da correlagdo entre a taxa de juros e o risco-pais para a economia
brasileira. E, em um segundo momento, identificar qual seria o impacto de
uma redugdo progressiva da taxa de juros doméstica sobre as demais varid-
veis a ela vinculadas, como a taxa cambial e a taxa de inflaco.

2. ANALISE EMPIRICA PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

2.1 Modelo teorico

O teste de causalidade de Granger (1969, 1988) e Granger et al. (1998) asse-
gura que, a medida que se obtém melhores predi¢des para uma dada série y,
adicionando-se valores defasados de uma dada série x, diz-se que x estd cau-
sando y no sentido de Granger, isto é, existe uma relacao lider-defasagem
entre x e y. Neste caso, x exerce controle sobre y (Granger, 1988). Os demais
resultados possiveis do teste sdo tais que: y, contrariamente, esteja causando
x; ndo haja nenhuma relagdo de dependéncia entre as variaveis; ou haja mu-
tua dependéncia entre ambas (feedback).

A seqiiéncia do teste de causalidade requer, primeiramente, a investiga-
¢do da existéncia de raizes unitdrias e co-integracdo entre as variaveis anali-
sadas. Os resultados desses testes encontram-se nas tabelas 3 a 8. Se as séries
X e y sdo co-integradas, a causalidade entre as varidveis é investigada me-
diante o seguinte modelo (Granger et al., 1998: 5):
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k k
Ay, =g+ 01 &+ 20 Ay i+ X ay Axe i+ vy,
i=1 i=1

k k
Ax =By +0,€, + ZlﬁliAyt—i + 21 Bai Axp i+ vy, (6)

em que &,_; é o termo de corre¢do de erro proveniente da regressdo co-inte-
grante, ed 1 e32 sdo as velocidades de ajustamento das séries.

Se, porém, x e y ndo sdo co-integradas, em que &, é I (1), a causalidade
entre as séries pode ser investigada mediante o seguinte modelo (Granger et
al., 1998: 5):

k k
Ay, =g+ 200 Ay i+ Y 0 Axy i+ iy,
i=1 i=1

k k
Ax, :ﬁo + 4§ﬂ1i Ay, i+ 21 ﬁzi Ax, i+ uy, (7)

Alternativamente, se ambas as séries x e y sdo estaciondrias [ (0)], a cau-
salidade entre ambas é investigada estimando-se o seguinte modelo (Gran-
ger, 1969: 431):

k k
Y=o+ 2 Qi Yt D Qi X 1y
i=1 =1

k k
xtzﬂo+Zﬁ1iyt—i+2ﬁ2ixt—i+772t (8)
1=1 i=1

Considerando-se (6), (7) e (8), se nao for possivel rejeitar Hy: ¢ty = a5y,
=a, = 0 e simultaneamente d, = 0, a varidvel x ndo causa y no sentido de
Granger; alternativamente, caso ndo seja possivel rejeitar Hy: 8,1 =1, =P«
= 0 e simultaneamente 0, = 0, a varidvel y ndo causa x no sentido de Gran-
ger. Nos testes a seguir a extensao das defasagens obedeceu ao Critério de
Informacgao de Schwartz (minimizagao), e, para refor¢ar as conclusdes dos
testes ADF, foram incluidas as saidas do teste tradicional de Philips-Perron
(PP), sugerido pela literatura corrente (Patterson, 2000).
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2.2 Resultados™®

O resumo dos testes de causalidade a partir dos modelos (6), (7) e (8) apa-
rece na tabela 2, de onde se pode concluir sobre o sentido das causalidades
entre as varidveis em consideracao e o sinal de sua correlagao. As estimativas
de cada regressao co-integrante estao listadas no apéndice (a até f).

2.3 Discussao dos resultados

Os resultados dos testes de causalidade de Granger, expostos na tabela 2,
permitem que se fagam as seguintes afirmagdes para o periodo analisado:

(1) a taxa de juros Selic mensal (i,) precede o spread do C-Bond (Z)) e
tem correlagdo positiva com este, indicando que uma elevagao da
taxa de juros pelo Banco Central eleva a percepgao de risco dos agen-
tes financeiros internacionais;

(2) a taxa de juros Selic (i,) precede a taxa de cAmbio didria (E,) e exibe
uma correlagdo positiva com esta, indicando que a elevagao dos ju-
ros pela autoridade monetéria tende a depreciar a taxa de cdimbio no
Brasil;

(3) a taxa de juros Selic (7,) e a varia¢ao do IPCA (p,), como em outros
trabalhos,?’ sdo estatisticamente independentes, indicando que a
taxa de juros ndo exerce influéncia direta sobre a taxa de inflagao;

(4) a variabilidade da taxa de juros Selic (i}) e a variabilidade da taxa
cambial (E,) sdo estatisticamente independentes, indicando que a va-
riabilidade da taxa de juros ndo exerce influéncia sobre a volatilidade
cambial;

(5) a variabilidade da taxa cambial (E,) precede a inflacio mensal (p,),
conquanto nao se possa afirmar que essa variabilidade seja transmi-
tida diretamente para o IPCA, pois o pardmetro co-integrante é lar-
gamente nao significativo;’! e

(6) o spread do C-Bond (Z,) precede e tem correlagdao positiva com a
taxa cambial (E,), indicando que a varidvel risk premium exerce in-
fluéncia positiva sobre a taxa cambial, refor¢cando o impacto dos ju-
ros no sentido da deprecia¢do. Desses resultados seguem as seguintes
consideracoes.

Primeiramente, dos resultados mostrados se pode inferir que uma ele-

vagdo da taxa de juros Selic por parte da autoridade monetdria, qualquer
que seja o motivo, tende a elevar a percepgao de risco dos agentes financei-
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ros internacionais, e nao o contrério. Esse resultado apdia a hipotese Bres-
ser-Nakano.

Outro aspecto importante é que, para o periodo em andlise, com dados
didrios, a hipétese aventada por Arida (2002), de que elevagdes na taxa de
juros Selic poderiam levar a uma depreciacio da taxa de cimbio no Brasil, é
também apoiada por esses resultados. Portanto, uma redu¢ao na taxa de
juros doméstica tenderia a apreciar a taxa cambial, e ndo o contrério. Esse
achado, portanto, ndo apéia o argumento de Oreiro (2002), para quem a
reducdo da taxa de juros causaria depreciacdo cambial.

Segundo Arida, a explicagdo para tanto é de que, “no caso andémalo, o
efeito default domina o efeito juros” (Arida, 2002: 126). Haveria uma “curva
BB” para o Brasil, em que, segundo o autor, no seu segmento normal, “(...)
aumentos na taxa de juros valorizam a moeda nacional; [porém,] no seu
segmento andmalo geram uma percepgao de risco tdo negativa que termi-
nam por depreciar a moeda nacional” (Arida, 2002: 126). Conforme os re-
sultados anteriores, esse parece ser o caso mais representativo para a econo-
mia brasileira para o periodo analisado.

Outro resultado marcante é que a taxa de juros nao exerce, estatistica-
mente, influéncia sobre a taxa de inflagao (IPCA), nem esta sobre a taxa de
juros.?? Teoricamente, seria esperada uma relagdo inversa ex ante entre essas
varidveis, como indicam os modelos de metas de inflacao (Bogdanski et al.,
2000). De acordo com os resultados obtidos, o Banco Central, ao elevar a
taxa de juros, ndo produz os resultados que o modelo de metas prevé. A nao
ser que essa influéncia ndo possa ser captada estatisticamente por essa me-
todologia. Este é, possivelmente, um dos motivos pelos quais se diz que a
politica de juros altos é ineficaz contra a inflagdo inercial, visto que nao afe-
ta a tendéncia inflaciondria (Lopes, 1985).%

Com relagao a varia¢ao da taxa de juros e a sua relagao com a variagao
didria da taxa de cAmbio, os testes indicam que ocorre independéncia entre
ambas. A variagao da taxa de juros nao exerce influéncia sobre a variacdo da
taxa de cAmbio (apéndice d). Esses resultados nao endossam, portanto, afir-
magoes como as de Sicst (2002), de que o Banco Central ndo tem autono-
mia para reduzir a taxa de juros, haja vista a variagdo da taxa de cAmbio que
ela engendraria. Simetricamente, os resultados dos testes apontam para a
efetiva possibilidade de o Banco Central fixar a taxa de juros em um nivel
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mais baixo sem elevar a volatilidade da taxa cambial, em vista da indepen-
déncia entre essas variaveis.

Outro resultado que, a priori, seria esperado é de que a variabilidade
cambial preceda a taxa de inflagao mensal: haveria um pass-through do cam-
bio para a taxa de inflagdo.?* A precedéncia vai da variabilidade do cambio
para a taxa de inflagdo, a 5% de significdncia para o curto periodo analisado.
E importante reter, porém, como visto, que a estimativa da equagao co-inte-
grante e seus parametros sao largamente nao significativos. Isso indica que
a influéncia da variagao cambial nao ¢ exercida diretamente sobre a taxa de
infla¢ao, como supoe o argumento de Oreiro (2002). Esses canais de trans-
missdo permanecem ainda em aberto.

Sobre a precedéncia do risco e sua correlagdo positiva com a taxa cam-
bial, é preciso destacar que este é um resultado previsto pelo modelo do
Banco Central (Bogdanski et al., 2000). O que fica mais claro a partir dos
resultados mostrados na tabela 2, porém, é que aumentos da taxa de juros
elevam o spread do C-Bond e também a taxa cambial, ou seja, a taxa cambial
recebe um duplo impacto no sentido da depreciagdo. Este pode ser um dos
possiveis canais pelos quais, em um ambiente com inércia inflaciondria, o
combate a inflacio pela eleva¢do da taxa de juros ndao produza os resultados
esperados. Na expressao de Arida, o “efeito default domina o efeito juros”
E o estigma de um caso andmalo da politica monetaria.?

E preciso ressaltar, a partir dos resultados anteriores, que a possibilidade
de migracao para um novo regime de taxa de juros, segundo a proposta de
Bresser e Nakano, baseia-se na persisténcia de uma grande parcela da divida
publica indexada a taxa Selic e, provavelmente, em uma conjuntura externa
também favoravel.?® Isso porque a reducio da taxa bdsica afetaria direta-
mente o endividamento publico, reduzindo-o, bem como a percepc¢ao de
risco dos agentes financeiros. A simetria postulada neste trabalho apéia-se
nessa premissa bésica.

Nesse aspecto, é de se esperar que ela de fato se verifique, uma vez que a
parcela da divida publica indexada a taxa Selic, nesse periodo, permaneceu
a mesma,”’ havendo, por outro lado, uma substituicao entre a parcela da
divida indexada ao cAmbio, atualmente nula, e a parcela da divida indexada
ao IPCA, que aumentou.”® Posto que o IPCA esté atualmente estabilizado em
patamares internacionais (3-4% ao ano), isso tudo indica uma liberdade
ainda maior para a autoridade monetdria migrar para um regime de taxa de
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juros em patamares internacionais, uma vez que a taxa cambial pode variar
mais livremente (para cima, espera-se), em uma velocidade e um espectro
bem maiores do que antes, posto que agora a divida ptblica é independente
dessa varidvel. Nessas condigoes, é bastante razoavel esperar que a politica
de reducao progressiva da taxa bésica de juros proposta por Bresser e Naka-
no, se fosse implementada pela autoridade monetdria, provocasse os resul-
tados previstos em seu argumento.

3. COMENTARIOS FINAIS

O objetivo principal deste estudo foi investigar a validade empirica da hip6-
tese central de Bresser e Nakano (2002) para a economia brasileira. Segundo
esses autores, seria factivel que o Banco Central do Brasil adotasse uma po-
litica de redugao progressiva da taxa de juros por ele estabelecida. O funda-
mento bésico de seu argumento é de que a taxa de juros tem precedéncia e
estaria positivamente correlacionada com o risco-pais. Os resultados deste
estudo sdo expressivos e apdiam a hipétese anteriormente delineada: para
os dltimos 10 anos de politica monetdria no Brasil, aumentos na taxa de
juros pelo Banco Central, qualquer que seja a razdo, tendem a elevar a per-
cepgao de risco dos agentes financeiros, e ndo o contrério. A causalidade vai
dos juros estabelecidos pela autoridade monetdria para o prémio de risco, e
nao o inverso.

Assim, uma politica de reduc¢ao progressiva da taxa de juros, nessas con-
digdes, seria factivel: ao fazé-lo, a autoridade monetaria reduz a percep¢ao
de risco do mercado e eleva a taxa de crescimento da economia, melhoran-
do, concomitantemente, a solvéncia das contas publicas?® sem comprome-
ter a estabilidade de precos. A reducdo da taxa de juros poderia apreciar a
taxa cambial por dois distintos canais: a taxa de juros tem precedéncia e
uma correlagdo direta com a taxa cambial; depois, o menor risco-pais, em
vista da redugdo na taxa de juros, também precede e tem relagao direta com
a taxa cambial. Ao final, portanto, dependendo dos parametros, poder-se-ia
especular até mesmo uma reducao da taxa de inflagio®® em vista da aprecia-
¢ao da taxa cambial conjugada com maior crescimento econémico.

Enfim, os resultados sdo coerentes com os de outros estudos recentes,
como o de Gongalves e Guimaraes (2005), e sugerem que seria vidvel para o
Brasil, nas condigdes atuais, alcangar um regime de taxa de juros em niveis
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similares aos dos demais paises em desenvolvimento (conforme a tabela 1),
como sugeriram Bresser e Nakano (2002), possibilitando, com isso, um cir-
culo virtuoso de crescimento e emprego sem comprometer a estabilidade,
melhorando a credibilidade e os fundamentos da economia.

APENDICE

Quadro 1: Estimativas das regressdes co-integrantes”

a

b

Z=217,11 + 3,24 t+ 22325i

V.p (0,034) (0,002) (0,000)
R%=0,1472;
F (15 120) = 10,27 (0,000).

E=0,67 + 0,001 £+ 0,0061i
Vp (0,000) (0,000) (0,000)
R2=0,7323;

F (1; 1359) = 1855,93 (0,000).

c

d

E=0,70-0,018p

V.p (0,000) (0,351)
R?=0,8722;

F (1; 66) = 1,40 (0,241).

E=0,034-0,024i

V.p (0,189) (0,032)

R? = 0,0006;

F (1; 1359) = 0,768 (0,381).

f

5 =—0.369—0,001¢+ 0,71
V.p (0,491) (0,584) (0,058)
R%=0,0919;

F (1; 66) = 3,24 (0,046).

E=—0,025 + 0,022 + 0,000727
V.p (0,676) (0,000) (0,000)

R? =0,9493;

F (1;121) = 1114,87 (0,000).

¥p_valor entre parénteses. Os sinais da correlacdo entre as variaveis, expostos na tabela 7, sao simplesmente os sinais dos para-

metros das variaveis explicativas das equacdes acima.

Tabela 1: Taxas juros praticadas no mundo - paises emergentes

Pais Taxa de juros nominal (% a.a.) Pais Taxa de juros nominal (% a.a.)
China 2,20 Peru 3,01
Hong Kong 2,29 Venezuela 12,70
india 2,31 Africa do Sul 7,10
Indonésia 7,72 Republica Checa 2,03
Malésia 2,82 Hungria 7,69
Filipinas 6,00 Polénia 5,50
Cingapura 2,13 Russia 13,00
Coréia do Sul 3,51 Tailandia 2,65
Taiwan 1,40 Argentina 4,63
Colébmbia 7,25 Brasil 19,24
México 9,66 Chile 3,48

Fonte: The Economist, p. 100, 23.4.2005.
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Tabela 2: Resultados dos testes de causalidade

Sentido da causalidade Valor-P (Teste Wald) Estatistica F Correlagao*
i=>Z 0,000 11,24 +
ZNi, 0,122 2,14 ?
i,=> E* 0,034 2,61 +
ENi, 0,703 0,59
i, Rp, 0,663 0,41 ?
JDIEA 0,279 1,31 ?
i, RE, 0,710 0,34 ?

ENi, 0,419 0,87 ?
E=p" 0,027 5,13 ?
pRE, 0,281 1,18 ?
Z,> E, 0,002 10,22 +
ERZ, 0,106 2,65

Fonte: Calculos dos autores a partir de dados do IPEADATA. # a 5% de significancia. *Sinal do parametro co-integrante, con-
forme Apéndice (a até f). ## A estimativa da equacéo co-integrante é largamente nao significativa. Ver apéndice c. Legenda: =
indica causalidade unidirecional; 9t indica independéncia; < indica dependéncia mutua (feedback).

Tabela 3: Teste de raiz unitaria e co-integracédo para a taxa de
juros Selic mensal e o spread do C-Bond em pontos-base mensal, 1995:01 a 2005:02

Variaveis ADF*$§ Valor-P (ADF) pp*S Valor-P (PP)
i -2,95 0,151 -2,97 0,145
Z, -2,78 0,208 -2,33 0,410
Ai, -11,26 0,000 -11,35 0,000
AZ, -7,18 0,000 -7,15 0,000
& -2,91** N&o se rejeita a hipotese nula

*Valores tabelados: ADF = PP 1% (-4,04); ADF = PP 5% (-3,45).

** QOs valores criticos para a estimativa dos erros da regressao co-integrante foram calculados conforme a tabela A8.1
(Patterson, 2000: 372): C (1%,122) = —4,8225; C (5%,122) = 4,2187. § Com constante e tendéncia.

Tabela 4: Teste de raiz unitaria e co-integracao para a taxa de juros Selic diaria
e taxa de cambio nominal diaria, 2.8.1999 a 6.1.2005

Variaveis ADF* Valor-P (ADF) PP* Valor-P (PP)
i -1,68 0,443 -1,15 0,696
E, -1,41 0,579 -1,44 0,561
Ai, -5,50 0,000 -35,91 0,000
AE, -27,18 0,000 -30,33 0,000
& —1,68** N&o se rejeita a hipotese nula

*Valores tabelados: ADF = PP 1% (-3,43); ADF = PP 5% (-2,86);

** Os valores criticos para a estimativa dos erros da regressao co-integrante foram calculados conforme a tabela A8.1 (Patterson,
2000: 372): C (1%, 1360) =-4,6812; C (5%, 1360) = —4,1281.
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Tabela 5: Teste de raiz unitaria e co-integracao para a taxa de juros Selic mensal
e taxa de inflacdo mensal, 1999:07 a 2005:01

Variaveis ADF*$§ Valor-P (ADF) pp*S Valor-P (PP)
b, -4,03 0,012 4,12 0,009
i -2,26 0,448 -3,12 0,109
AD, -8,07 0,000 -13,03 0,000
Ai, -3,77 0,0247 -12,12 0,000
& —4,24%* N&o se rejeita a hipotese nula

*Valores tabelados: ADF = PP 1% (-4,10); ADF = PP 5% (-3,48).

** Os valores criticos para a estimativa dos erros da regressao co-integrante foram calculados conforme a tabela A8.1 (Patter-
son, 2000: 372): C (1%, 67) = -4,9546; C (5%, 67) = —4,3017. § Com constante e tendéncia.

Tabela 6: Teste de raiz unitaria para a variabilidade da taxa de juros
Selic diaria e variabilidade da taxa de cambio nominal diaria, 2.8.1999 a 6.1.2005

Variaveis ADF*§ Valor-P (ADF) PP*S Valor-P (PP)
i't -35,75 0,000 -35,74 0,000
Et -27,45 0,000 -31,07 0,000

*Valores tabelados: ADF = PP 1% (-3,43); ADF = PP 5% (-2,86). § Com constante.

Tabela 7: Teste de raiz unitaria para a taxa de inflacdo mensal e a variacdao
percentual da taxa de cambio nominal mensal, 1999:07 a 2005:01

Variaveis ADF*$S Valor-P (ADF) PP*S Valor-P (PP)
E, -5,32 0,000 -5,31 0,000
P, -4,03 0,002 -4,13 0,002

*Valores tabelados: ADF = PP 1% (-3,54); ADF = PP 5% (-2,91). § Com constante.

Tabela 8: Teste de raiz unitaria e co-integracao para a taxa cambio nominal mensal
e spread do C-Bond em pontos base mensal, 1995:01 a 2005:02

Variaveis ADF* Valor-P (ADF) PP* Valor-P (PP)
Z, -2,78 0,208 -2,33 0,410
E, -2,24 0,460 -2,16 0,508
AZ, -7,18 0,000 -7,15 0,000
AE, -7,75 0,000 -7,699 0,000
& —2,97*%* N&o se rejeita a hipétese nula

*Valores tabelados: ADF = PP 1% (-4,04); ADF = PP 5% (-3,44);

** Os valores criticos para a estimativa dos erros da regressao co-integrante foram calculados conforme a tabela A8.1
(Patterson, 2000: 372): C (1%, 122) = -4,8225; C (5%, 122) = —4,2187.
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NOTAS

. Os dados disponibilizados pelo Banco Central do Brasil indicam que, para o periodo
que vai de janeiro de 2001 a fevereiro de 2005, em média, 45,48% do estoque de divida
publica estavam indexados a taxa de juros Selic. Para o periodo que vai de margo de
2005 a margo de 2007, essa média cresceu para 48,31%.

. “The essential features of the horizontalist approach to monetary economics are that credit
and money are demand-led endogenous variables, and that central banks have the ability
to set interest rates (even real interest rates), at a level of their choice (...). In a modern
monetary production economy, there is no such thing as a natural rate of interest, towards
which the central bank would necessarily have to align its bank rate. The same features still
characterize an open economy operating in world where capital is mobile. Through the
compensation principle, which is a variant of the reflux principle, balance of payments
disequilibria have no effect on the overall monetary base or money supply, even with fixed
exchange rates” (Lavoie, 2001: 237). No Brasil, a posi¢ao predominante tem sido a de que
a integragao financeira e a livre mobilidade dos capitais levam & perda de autonomia da
politica monetdria. Essa é uma das razdes pelas quais propdem a imposigao de controles
sobre a livre mobilidade dos capitais. Para uma discussao mais extensa ver, por exemplo,
Ferrari Filho et al. (2003); Paula et al. (2003); Sicsu et al. (2003); Sicst (2002); Bresser e
Nakano (2002); Oreiro (2002).

. A redugdo da taxa de juros pela autoridade monetaria pode reduzir (duplamente) a ra-
zao divida/PIB do Pais em virtude da redugao liquida nos servigos da divida (redugao do
numerador), e também aumentar a taxa de crescimento do PIB. O gasto com juros em
2004 correspondeu a quatro vezes o deficit do INSS: R$ 128 bilhdes. Embora o resultado
primdrio seja expressivo, o resultado nominal ainda continua negativo, em vista dos
expressivos gastos com juros elevados. Em média, cerca de 23% da carga tributaria no
Brasil sao despendidos com os juros estabelecidos pelo Banco Central.

Ver, por exemplo, para o caso brasileiro, os comentarios relativos ao artigo de Bresser e
Nakano (2002) feitos por Oreiro (2002); Sicsti (2002); Arida (2002); e Cirne de Toledo
(2002). Ver, também, as avaliagoes da politica econdmica atual e as alternativas sugeridas
na coletdnea Agenda Brasil: politicas econdmicas para o crescimento com estabilidade de
pregos, em Sicsu et al. (2003).

. Seguiu-se a metodologia de Granger (1969, 1988); Granger et al. (1998); Engle e Gran-
ger (1987); e Patterson (2000).

Sicst, por exemplo, assegura que, nas condigdes contemporaneas: “Nao existe liberdade

»

(discrigao) para o Banco Central manipular a taxa de juros (...)” (Sicst, 2002: 134).
. Seguindo os ensinamentos do Modelo Mundell-Fleming.

. Para p6s-keynesianos, a razao pela qual essa condi¢ao é sempre empiricamente satisfei-
ta resulta da aplicagao, pelos bancos comerciais, de uma regra de markup ao negociarem
vendas de divisas. Para mais detalhes, ver Lavoie (2000) e especialmente Coulbois e Pris-
sert (1974).
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Para a rejeicao dessa hipétese no caso brasileiro, pode-se consultar Holanda e Cavalcan-
te (2001). Vale notar que as provas empiricas para a rejei¢dao da UIP foram apresentadas
recentemente em Fujii e Chinn (2001) para um grande ntimero de paises.

Na verdade, o risco de default é um dos elementos componentes da varidvel risk pre-
mium, seguindo a definicao empregada por Frankel (1992).

O modelo de metas de inflacdo do Banco Central do Brasil adota essa suposi¢do. Para
conhecer o modelo de metas do Banco Central, seus postulados e equa¢des fundamen-
tais, pode-se consultar Bogdanski et al. (2000).

Para os autores, a auséncia de barreiras nas fronteiras nacionais (livre mobilidade de
capitais) é condigao suficiente para tornar os agentes neutros ao risco. Alguns autores,
como Smithin (2002-3) e Lavoie (2000, 2002-3), porém, observam que a auséncia de
barreiras 4 mobilidade de capitais ndo tem necessariamente ligagao direta com a fungao
preferéncia dos agentes e seu comportamento relativo ao risco. Segundo Lavoie: “Capi-
tal may be perfectly mobile from one country to the next, no restrictions impeding the move-
ments of capital from one country to another, without asset holders considering that all
assets are perfect substitutes. Indeed, even within a closed economy, the better-known mod-
els of asset choice by households or financial corporations assume away perfect substitut-
ability on the basis of portfolio choice theory” (Lavoie, 2002-3: 238). Nessa direcao, outros
estudos concluem que “(...) choices involving gains are usually risk averse, and choices
involving losses are often risk seeking” (Tversky e Kahneman, 1990: 64).

E notavel que esse tipo de argumento tenha também comportamento ciclico. Ver Bran-
son (1970).

A condi¢do necessdria para a autonomia da politica monetdria de uma pequena econo-
mia aberta ¢ a existéncia de diferentes sistemas monetdrios entre as economias nacio-
nais, e que a taxa cambial seja potencialmente livre para flutuar (ainda que nao se espere
nenhuma variagao). Em uma Unido Monetdria (como a Zona do Euro), os paises per-
dem inteiramente sua autonomia para implementar politicas monetdrias (Ferrari Filho,
2001-2: 240; Smithin, 2002-3: 221).

Como observa Smithin, “the international investors must be indifferent as to precisely
which ‘promises to pay’ and in which proportions the investors holds at any given moment
a portfolio (U. S. dollars, Canadian dollars, Mexican pesos, euros, or yen). This seems un-
likely, on the face of it, as long as there are separate currencies ‘backed’ by sovereign govern-
ments, and exchange rates are liable to change” (Smithin, 2002-3: 226).

“The absence of an exchange risk premium constitutes ‘perfect capital substitutability’. This
condition arises when government bonds, denominated in differing currencies, are treated
as perfect substitutes. Investors will act this either when they are risk neutral (...)” (Fujii e
Chinn, 2001: 5). No caso brasileiro, em seu modelo de metas de inflacdo, o BC adota a
suposicao de que a UIP é ajustada ex post pelo prémio de risco (Z) (Ver Bogdanski et al,
2000). Isto é, cada vez que equagdo (2) ndo se verifica, ex post, é sempre possivel afirmar
que era precisamente essa a percep¢do (exdgena) de risco do mercado, independente-
mente da taxa de juros fixada previamente e de seu impacto sobre as contas publicas
(razao Divida/PIB).
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“As in numerous previous studies (...) the real interest parity (RIP) hypothesis is deci-
sively rejected whit short horizon data” (Fujii e Chinn, 2001: 2).

O spread do C-Bond, em pontos base, aumenta fortemente com a suspeita dos agentes
internacionais sobre a capacidade de o pais, sob regime de cimbio flutuante, “honrar”
seus compromissos no mercado de titulos, sem depreciar sua moeda. Essa varidvel é
representativa do status da varidvel Z para a economia brasileira nas condigoes atuais.
Como observam Rocha e Moreira (2003), essa varidvel tem implicagdes decisivas sobre
o crescimento econdmico do Pais e sobre o custo de rolagem da divida publica. Medido
em pontos-base, esse spread expressa o diferencial entre a taxa de juros paga pelo Gover-
no brasileiro e a taxa de juros paga pelo Governo norte-americano para um titulo de
igual maturidade: 1.000 pontos-base equivalem, por exemplo, a um diferencial de 10%
ao ano. Essa ¢ a varidvel que o BC considera empiricamente relevante em seu modelo
(Bogdanski et al., 2000).

Todas as estimativas foram realizadas empregando-se o software econométrico E-views
4.1.

Ver Cardoso e Vieira (2004), por exemplo.
A estimativa dessa equagdo é nao significativa. Ver Apéndice c.
Para outro estudo com o mesmo resultado, ver Cardoso e Vieira (2004).

O cardter marcadamente inercial da inflagao brasileira vem sendo constatado em estu-
dos recentes que ap6iam a sua presenga nos ultimos 12 anos (Fasolo e Portugal, 2003;
Figueiredo e Ferreira, 2002). Fasolo e Portugal constataram: 1) “(...) high persistence
(inertia) of Brazilian inflation (...)". 2) “inflation does have an autonomous inertial com-
ponent, without linkage to shocks in individual markets” (Fasolo e Portugal, 2003: 1).

Para um estudo recente sobre o assunto, ver Cardoso e Vieira (2004).

Outros estudos vém encontrando uma correlagdo negativa entre as reservas e a taxa de
juros no Brasil (Silva Jr. e Silva, 2004).

A manutencdo de um saldo positivo na balanga comercial, por exemplo. Na realidade, a
migrag¢ao gradual para um novo regime de taxa de juros tenderia a reforcar esse pano-
rama, uma vez que atuaria como uma redu¢do nos custos monetédrios de produgao das
empresas. Nesse novo regime, a relacdo inversa entre taxa cambial e taxa de juros volta-
ria a ser obtida, reforcando a possibilidade de uma balan¢a comercial favoravel.

Ver nota 1.
Em fevereiro de 2005 essa parcela era de 2,7%.

A solvéncia das contas publicas proporciona uma maior atratividade para os titulos do
Pais no mercado financeiro internacional. Atualmente cerca de um tergo da carga tribu-
taria brasileira ¢ despendida com juros pelo Governo, em vista da politica de juros do
Banco Central.

A redugdo na taxa de juros pode ser interpretada como um choque positivo de oferta
(Smithin, 2001).
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