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Fundamentos Tedricos da Funcao de Reagao Nao-Linear

Nesta se¢do vamos discutir a dindmica das elevadas taxas de juros
brasileiras a luz do modelo tradicional IS-LM-BP e, a seguir, de uma teoria mais
moderna que busca modelar a dinamica das varidveis, explicitando seus canais de
transmissdo. Para ilustrar o quao elevados foram os juros deste periodo, o Grafico
1 mostra uma estimativa de juros reais ex post construida a partir da Selic
acumulada ao longo de um més, descontada pela taxa de inflagdo mensal medida
pelo IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo).
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Grafico 1: Juros Reais Brasileiros

A persisténcia de taxas tdo altas ¢ atribuida a uma politica monetaria
excessivamente apertada. De acordo com a teoria econdmica, quando vigora um
regime de cambio fixo, a politica monetaria deve ser orientada para evitar
desequilibrios no balanco de pagamentos que comprometam o regime cambial, o
que torna os juros endogenos. E, para o ajuste do mercado doméstico de bens e
servicos e, conseqiientemente, o controle da inflagao via nivel de atividade pelos

mecanismos de transmissao tradicionais, deve-se fazer uso da politica fiscal.
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Inicialmente, usamos um modelo bastante simples, de Mundell (1960), para
ilustrar os impactos das politicas econdmicas. A economia ¢ representada em
func¢do do equilibrio no mercado de bens e servicos domésticos e do equilibrio no
setor externo. O modelo se baseia em uma analise IS-LM-BP, onde o balanco de
pagamentos, BP, ¢ dado pelo saldo da balanga comercial, 7B, e pela entrada
liquida de capital, f{.), como mostra a equagao 1.

BP=TB Y,i +£(i,i°) eq(t)
p

A balanga comercial depende do produto doméstico, Y, e da taxa de cambio
real, onde e ¢ o cAmbio nominal, p o nivel de precos doméstico e p* o nivel de
precos externo. O fluxo de capitais depende das taxas de juros doméstica e
internacional, i e i* respectivamente. Supdem-se expectativas estaticas, ou seja,
que o cambio permanecera em seu nivel atual, o que faz com que a condi¢ao de
paridade descoberta das taxas de juros seja equivalente a paridade nominal entre

as taxas.

O modelo pode ser representado graficamente, como ¢ feito em Williamson
(1989), onde o eixo das abscissas mostra o superavit fiscal medindo, portanto, a
politica fiscal, e o eixo das ordenadas corresponde a taxa de juros, ou seja, a
politica monetéria. As curvas IB e EB equivalem as combinagdes de politica que
garantem o equilibrio no mercado interno e externo, respectivamente. O equilibrio
doméstico ¢ definido como sendo o equilibrio no mercado de bens e servigos
doméstico enquanto o equilibrio externo depende da eqiiidade entre o fluxo

financeiro medido pela conta de capital e o saldo da balanga comercial.

No mercado doméstico, partindo de um ponto sobre a curva IB, ou seja, um
equilibrio doméstico, um aumento do superavit fiscal terd efeitos contracionistas
sobre a demanda. Para manter o equilibrio seria preciso uma politica monetaria
mais frouxa, logo a curva ¢ inclinada para baixo. Analogamente, partindo de um
ponto sobre EB, uma politica fiscal mais austera provocaria aumento do superavit
em conta corrente, que deveria ser compensado com uma queda dos juros, para

reduzir a entrada de capitais, logo também ¢ inclinada para baixo. Assim, acima
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de IB ha desemprego em excesso, ¢ acima de EB superavits no balanco de

pagamentos.

A curva EB ¢ menos ingreme que a curva IB. A razdo disso ¢ que a renda e,
portanto, as contas correntes permanecem constantes ao longo de IB, enquanto a
variagdo da taxa de juros implica em variagdo da conta de capital e, por
conseguinte, de todo o balango de pagamentos. Assim, andando para baixo e para
direita sobre 1B, deve haver a reducao do superavit até que, a partir do ponto onde

as curvas se interceptam, comecem a ocorrer déficits no balango de pagamentos.
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v

Grafico 2: Modelo de Mundell

Mas, se a politica fiscal nao puder ser usada como instrumento de politica
econdmica, entdo recai sobre a politica monetaria a impossivel fungdo dupla de
estabilizar os dois mercados. Antes de realizar um exercicio de estatica
comparativa, a fim de descrever fatos da economia brasileira, ¢ preciso
compreender o funcionamento dos instrumentos de politica fiscal e monetéaria. Em
particular, no caso brasileiro, ndo houve o esforco fiscal adequado
concomitantemente a implementagdo do Plano Real, como ilustra a série do
superavit primario, no grafico 3. Os valores correspondem a necessidade de
financiamento do setor publico consolidado, de modo que os valores positivos
correspondem a déficits que demandam financiamento e valores negativos
equivalem a superavits. No proximo capitulo, haverd uma extensdo desta
discussdo, incorporando questdes ligadas ao gerenciamento da divida publica e as

restri¢des que sdo impostas sobre a politica monetaria.
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Gréafico 3: Necessidade de Financiamento do Setor Publico Consolidado:
Resultado Primario

Destaca-se, por enquanto, que apenas no segundo semestre de 98, o governo
comegou a perseguir uma meta de superavit primario. Do ponto de vista da
viabilidade politica, tais superavits faziam parte das exigéncias de um pacote de
auxilio negociado junto ao FMI, que objetivava prover liquidez ao Brasil gerando
alguma protec¢ao contra o processo de aversao a risco desencadeado pela quebra

da LTCM', pela desvalorizacdo do Rublo e, principalmente, pela moratoria Russa

ocasionada pela crise cambial.

Em decorréncia do desajuste fiscal visto nos anos em que havia ancora
cambial, a orientagdo da politica monetaria fixava juros entre o maximo valor de
duas taxas calculadas de modos distintos, caracterizando a situa¢ao de dualismo.
A primeira ¢ conseqiiéncia de uma situacdo de arbitragem, em que a taxa de juros
doméstica e externa deveriam ser igualmente atrativas para um investidor
internacional. Estes juros sdo calculados a partir da condi¢ao de paridade, em que
¢ a taxa de juros ¢ fixada em um nivel para equilibrar o balango de pagamentos e
assegurar credibilidade ao regime cambial. E a segunda, decorrente do controle

inflaciondrio, corresponde aos juros capazes de reprimir a demanda doméstica o

" Long Term Capital Management
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suficiente para manter a inflacdo sob controle, fun¢do atipica em conseqiiéncia do

mau uso da politica fiscal.

Analisando a primeira das regras de fixagdo de juros temos que, em um
modelo de cambio controlado, com livre movimentacdo de capitais, a taxa de
juros serd determinada exogenamente, pela condi¢do de paridade dos juros. A
equagdo 2 descreve a regra de paridade coberta, onde i, sdo 0s juros nominais
domésticos, cc; € o cupom cambial, ou seja, a taxa de juros denominada em Reais,
mas indexada ao dodlar e, portanto, sujeita ao risco de convertibilidade e risco-pais,
(er.; - €/) o forward premium, isto €, a variacdo cambial esperada para o periodo de
t a t+1, acrescida do prémio de risco cambial. Como o cupom cambial ¢ uma taxa
de juros indexada ao ddlar, mas com liquidagdo financeira em Reais equivale a
taxa de juros americana acrescida do risco pais. Garcia e Olivares (2001) discutem
esta decomposicao exatamente para o periodo de cambio controlado da economia
brasileira posterior ao Plano Real.

it = (et+r - et)+ Cc¢C, eq(2)
i =i+mp,  eq(3)

A partir da equacdo 2, a taxa de juros brasileira pode ser reescrita como
sendo uma taxa de juros internacional de referéncia, representada pelos juros
americanos, Fed Funds, acrescido de prémios de risco, rp, como mostra a
equagao 3. Esta medida de risco agrega as variaveis do forward premium, que
incluem o risco de fronteira e risco de desvalorizagdo, ¢ uma outra que mede,
especificamente, o risco de pais. Como proxy do risco de pais, utilizamos o spread

do C-Bond. O grafico 4 mostra esta decomposi¢ao e compara com a Selic efetiva.
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Grafico 4: Taxa Selic Efetiva e os Juros implicados pela CIP

Analisando, ainda, o grafico 4, durante as crises internacionais do periodo,
isto é, a do México em 1994, a do Sudeste Asiatico em 1997 ¢ a da Russia em
1998, a taxa Selic esteve muito proxima a taxa calculada pela condicao de
paridade, ou mesmo abaixo. Nestes periodos, portanto, a politica monetaria

(passiva) estava desempenhando sua funcao tipica de defesa do regime cambial.

Nas demais observagdes, porém, percebe-se que o BC mantém a taxa Selic
acima da requerida pela paridade. Sem duvida o interesse em manter taxas
elevadas de juros ¢ reprimir a demanda doméstica, garantindo a continuidade do
controle inflaciondrio. A utilizacdo dos juros com estes objetivos distintos, ora
defender o regime cambial ora orientar o mercado doméstico, caracteriza o

comportamento dual da politica monetaria do periodo.

Quando a taxa de juros esta acima da requerida pela paridade, ha incentivos
a entrada excessiva de capitais, que induzem um movimento de apreciagao da
moeda doméstica. A fim de esterilizar este efeito, o Banco Central realiza
operacdes de mercado aberto, comprando o excesso de moeda estrangeira, o que
aumenta suas reservas internacionais. Ao contrario, com a taxa de juros fixada
abaixo da requerida ocorre o inverso, ou seja, hd fuga de capitais, € com isso
pressdo por uma desvalorizagdo incipiente que ¢ contida pela venda de reservas.
Esta relacdo torna-se clara no grafico 5 onde, além dos juros, temos o nivel das

Reservas Internacionais.
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Os pontos que correspondem as “dobradas” dos juros sdo os momentos em
que ocorrem as crises €, nos demais momentos, o Banco Central, ao invés de
perder, acumula reservas. Em 1995 e 1997, percebe-se que, apos as elevacdes dos
juros, ocorre um grande acumulo de reservas indicando a atratividade de capitais
de curto prazo que ajudam na manutengdo do regime cambial. Porém, em 1998,
mesmo com o juro sendo mantido acima daquele implicado pela paridade, ndo se
verifica a mesma dindmica de recomposi¢cdo de reservas prenunciando, assim, a
derrocada do regime cambial ocorrida em janeiro de 1999. De outro modo, as
elevacdes de juros eram capazes de atrair um capital volatil que ndo auxiliava na

defesa do cambio no médio e longo prazo.
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Grafico 5: Juros Selic, Juros CIP e Reservas Internacionais

O acumulo de Reservas Internacionais ¢ feito através da esterilizagdo do
influxo de capitais, atraidos pelos juros excessivamente altos e, de modo analogo,
a reducao do nivel de reservas ¢ uma conseqiiéncia da esterilizacdo da fuga de
capitais, inerente ao aumento da aversdo ao risco provocada por crises
internacionais de restri¢do de liquidez. Dessa forma, com a equagdo 4, incorpora-
se o nivel das reservas ao modelo original de Mundell (1960) que ja foi descrito.
Ou seja, sempre que o balango de pagamentos estiver fora do equilibrio, teremos
uma variagcdo na conta de Reservas Internacionais para equilibrar o sistema, sem
que haja variagdo cambial. E ainda, pela equacdo 4, quando ha perdas substanciais

de reservas, a exemplo dos periodos de crise, uma elevagdo das taxas de juros tem
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o efeito de suavizar o déficit do balanco de pagamento, e assim evitar que o nivel
de reservas continue minguando, afetando a credibilidade da manutencdo do

regime cambial.

t
Reservas = J.BP(I ~G,i)dt eq(4)
0

A partir dos fatos observados nos graficos 3, 4 e 5, e a luz da variagdo do
modelo de Mundell (1960) que incorpora a equacao 4, o caso brasileiro pode ser
analisado da seguinte forma: inicialmente, — em 1995, apds os efeitos da crise do
México se dissiparem — a economia encontrava-se em algum ponto A, sobre EB, e
acima do ponto de equilibrio (o ponto E, onde IB e EB se interceptam — vide
grafico 6). Para atingi-lo, seria necessario um aperto fiscal que nao se realizou, e
que também possibilitaria uma redugao dos juros. Esta possivel reducao da Selic ¢
evidenciada pela queda do juro implicado pela regra de paridade, mas ndo ocorreu

de fato devido a inexisténcia do aperto fiscal requerido, como visto no grafico 3.

Entdo, com juros mais elevados que os necessarios, objetivando manter a
estabilidade do nivel de pregos, alcangou-se o ponto B, que ¢ marcado por
superavit no balango de pagamentos. Na economia brasileira, este superavit foi
percebido pelo elevado influxo de capital e a pressdo por incipiente valorizagdo e,
conforme ja foi argumentado, medidas como controle de entrada de capitais e
acumulo de reservas internacionais foram adotadas para garantir que a taxa de
cambio permanecesse dentro da banda predefinida. Por fim, os choques externos
que reduziram a capacidade de financiamento podem ser incorporados por um
deslocamento para cima e para a direita de EB, levando a economia para algum
ponto C, com taxas de juros ainda mais altas, exatamente como ocorreu durante as

crises subseqiientes —em 1997 e 1998.

Concluindo o exercicio de estatica comparativa, no ponto C héd pressoes
deflaciondrias uma vez que se estd acima e a direita da curva IB, o que ¢
condizente com a observagdo da inflagdo praticamente igual a zero no ano de
1998, e as deflagdes medidas nos meses de agosto de 1997 e durante todo o

terceiro trimestre de 1998.
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Grafico 6: Estatica Comparativa no Modelo de Mundell

Dessa forma, a analise empreendida a partir do modelo descrito mostra que
ndo ¢ possivel alcancar o equilibrio entre os dois mercados quando algum dos
instrumentos de politica ndo pode ser utilizado corretamente. E ainda, induz ao
chaveamento da regra de politica monetaria entre os periodos de crise e ndo crise
como forma de atuar sobre os diferentes mercados, sugerindo sensibilidade aos
efeitos das crises na fixacdo dos juros através do impacto esperado sobre o

balanco de pagamentos, e conseqiientemente sobre sua propria credibilidade.

Como objetivo da dissertacao ¢ estudar o processo de conducao da politica
monetaria, em particular a fixa¢do dos juros, a discussdo baseada no modelo de
Mundell (1960) ¢ pertinente, pois a partir de uma estrutura bastante simples, ¢
possivel caracterizar uma dinamica de fixacao de juros muito semelhante a dos
fatos estilizados da economia brasileira. Porém este modelo ndo nos auxilia em

como proceder as estimagdes da funcdo de reacao.

Desta forma, desenvolveremos um modelo alternativo que busca explicitar
os canais de transmissao dos choques exdgenos, auxiliando assim na escolha de
uma forma funcional para a regra de fixagdo de juros brasileira justificando,
novamente, uma possivel ndo-linearidade da func¢do de reagdo do Banco Central.
Passemos, entdo, para uma economia cujo lado da oferta seja descrito por uma das
formulagdes da curva de Phillips Neo-Keyesiana® e¢ o lado da demanda seja

modelado por uma curva IS. Neste caso, dada a funcdo de perda do Banco

? Clarida, Gali e Gertler (1999).
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Central, ¢ possivel minimiza-la, de forma restrita pelas curvas de Phillips e IS,

encontrando a trajetoria 6tima dos juros a serem praticados.

Sabemos que, dependendo de algumas hipdteses sobre a forma como se
verifica a rigidez de pregos e salarios na economia, como por exemplo a
indexacdo, ¢ possivel derivar curvas de Phillips e IS microfundamentadas e,
portanto, ndo sujeitas a Critica de Lucas, com formas funcionais distintas que
podem ser backward ou forward looking, ou hibridas. Como nosso interesse de
estimacgdo ¢ restrito a fungdo de reagdo, ndo discutiremos qual a forma funcional

destas equacdes, deixando-as representadas de modo genérico, como mostram,

respectivamente, as equagdes 5 e 6, onde © denota inflagdo, y o hiato do produto,

i a taxa de juros doméstica, e a notagdo Ex¢+; indica a esperanga, na data 7, da
varidvel x na data 7+7. Os termos &%, &', equivalem a vetores com todas as

demais variaveis e choques exdgenos nao modelados.

Tct = f(EtTct+r’ Et ;,t+1:’ &?) eq(s)

yt = g(Etht’ Et Yt+1:’ Etrt+17’ EJ?) eq(6)

—0<T<©

Segundo Woodford (2003), a partir de uma fungao de utilidade qualquer
para o agente representativo constroi-se uma funcdo de perda quadratica, com
microfundamentos, para o Banco Central. Como se trabalha com formas log-
lineares da curva IS e da curva de Phillips, Woodford e Rotemberg (1998)
argumentam que ¢ natural adotar uma regra de fixagdo de juros linear pois,
mesmo que sua verdadeira forma funcional ndo seja linear, poder-se-ia log-
lineariza-la em torno do ponto de equilibrio sistema. Os autores comparam 0s
resultados obtidos com diferentes fungdes de reagdo lineares e ndo lineares e
concluem que a forma linear ndo ¢ uma aproximagdo ruim. Entdo, utilizando o
fato de as equacdes 3 e 4 serem representadas como expansdes de Taylor de 1?
ordem em torno dos pontos de equilibrio, e supondo a linearidade na fun¢do de
reagdo deriva-se uma regra de fixacdo de juros semelhante a da chamada regra de

Taylor, descrita em Taylor (1993).
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Esta abordagem tornou-se muito popular apés mostrar uma impressionante
capacidade explicativa sobre a série dos juros norte-americanos. Em um contexto
bastante similar, Clarida, Gali e Gertler (2000) desenvolvem um estudo da regra
de politica monetaria forward looking, onde o Banco Central ajusta os juros de
forma pro-ativa em relagdo aos desvios das expectativas de inflacdo e hiato do

produto futuros em relagdo as metas.

Todavia, duas criticas foram desenvolvidas recentemente, ambas
constituindo argumentos em prol da nao-linearidade da funcdo de reagao.
Primeiramente, analises de curvas de Phillips concavas ou convexas levam a
formulacdes de regras de juros nao lineares pois o impacto de desvios da inflacao
com respeito a meta tem impactos distintos, dados pela curva de Phillips. Dolado,
Maria-Dolores e Ruge-Murcia (2002), Dolado, Maria-Dolores e Navieira (2000) e
Dolado, Maria-Dolores e Naveira (2004) enfatizam esta abordagem,
desenvolvendo modelos que incorporam e explicitam esta forma de nao-
linearidade na funcdo de reagdo. Carneiro e Wu (2004) discutem estes efeitos em
uma formulagdo da curva de Phillips brasileira e mostram evidéncias em prol da

ndo-linearidade.

A segunda critica, e cuja formulagdo ¢ mais interessante como arcabougo
das estimagdes que procederemos, estd ligada a forma quadratica da funcdo de
perda. Se, em vez desta forma, houver uma outra assimétrica, ou seja, se
extinguirmos a propriedade de equivalente-certeza permitindo que as variagoes
em relacdo ao que o Banco Central imagina como sendo o 6timo (no sentido de
uma meta implicita) sejam atribuidos pesos distintos, entdo a fung¢ao de reagdo

também incorporara esta ndo-linearidade.

Cukierman e Gerlach (2003), Cukierman (2004) e Ruge-Murcia (2002)
desenvolvem esta metodologia e verificam, tedrica e empiricamente, que a
existéncia de uma demanda precaucional por expansdo econdomica dos Bancos
Centrais ¢ a motivacdo para garantir tal assimetria na funcdo de perda, o que
provoca um viés inflacionario semelhante ao viés de Barro-Gordon, mas que
diferente daquele persiste ainda que a meta de expansdo seja a taxa natural da

economia.
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No caso brasileiro, devido aos inumeros planos econdmicos fracassados, nos
anos 80 e no inicio dos anos 90, ¢ bastante razoavel imaginar que haja uma
demanda precaucional por credibilidade. Para que seja valida esta afirmacao ¢
preciso verificar que a credibilidade impacte a utilidade do agente representativo.
Uma explicagdo plausivel se da via canal de crédito. Sabemos que a expansao de
crédito inerente a estabilizacdo econdmica permite ao consumidor a maximizagao
do seu consumo intertemporal. Uma vez que, no Brasil, a estabilidade economica
estava vinculada a uma ancora cambial, a defesa do regime de cambio controlado
nos periodos de crise torna-se mais importante, implicando assim em um
chaveamento da regra de politica monetaria nestes periodos de turbuléncia

externa.

Conseqiientemente o BC deverd incorporar na sua funcdo de reagdo um
termo que capture a credibilidade do regime cambial. Sem duvida, quando ha
crises externas, como as ocorridas em 1994, 1997 e 1998, a elevacao do prémio de
risco indica divida quanto a capacidade de manutencao do regime cambial. Deste
modo, ¢ razoavel imaginar que em um regime de cadmbio controlado a fungdo de
perda do Banco Central leve em consideragdo o efeito destas crises. Como o nivel
das reservas ¢ um bom indicador de credibilidade, por estar relacionado com a
capacidade de o BC defender a moeda podemos inclui-lo na fungdo de perda,

como mostra a equacao 7.

L =y’ +or’+B(AR, )’ eq(7)
B>0seAR <o
B=0c.c.

A equacdo 7 nos diz que quando ndo ha perdas substanciais de reservas, ou
seja, em situagdes consideradas normais, o Banco Central ¢ avesso a desvios do
hiato e da inflacdo. Porém, quando h4 uma crise externa que provoca fuga de
capital e elevadas perdas de reserva, o BC além de importar-se com o hiato e a

inflagdo adiciona um novo termo expresso em funcao da variagdo das reservas.

Como veremos na proxima se¢ao, a fungdo de reacdo estimada por Salgado,

Garcia e Medeiros (2005) admitiria que a funcao objetiva do Banco Central fosse
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descrita como na equagdo 7. Porém, diferente deles, estamos interessados em
explicitar os mecanismos de transmissdo dos prémios de risco para os juros € nao
os efeitos diretos das reservas. Com este fim, definiremos uma estrutura para as

reservas em funcao dos prémios de risco.

Primeiramente vamos definir uma medida de diferencial dos juros
doméstico como sendo a diferenca entre os juros efetivos e os juros implicados
pela equagdo 3. Assim, quando o diferencial ¢ positivo hd incentivo a entrada de
capitais, que devem ser esterilizadas causando aumento das reservas e,
analogamente, um diferencial negativo provoca saida de capital e perda de
reserva. Apesar de nao tornar os controles de capital explicitos, atribuimos a eles a
suavizacao dos movimentos financeiros, assim um diferencial positivo ndo torna

as reservas infinitas e o diferencial negativo ndo as torna instantaneamente nulas.

Goldfajn e Cardoso (1998) desenvolvem um indice para medir controle de
entrada de capital que aumenta quando medidas restritivas sao impostas e reduz-se
quando a legislacdo torna os fluxos financeiros mais livres. O grafico 7 ilustra a
série do diferencial de juros, calculado pela diferenca entre a Selic efetiva e os
juros implicados pela condi¢do de paridade (equagdo 3) e este numero indice de
controle de capital. Fixamos o valor do indice, em janeiro de 1995, igual a 100 e,
ao término do Crawling Peg, ele vale 84. Apds a implementacdo do cdmbio
flutuante, em 1999, o indice cai rapidamente para 72, ja que controles ndo sdo

mais necessarios.
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Gréfico 7: indice de Controle Entrada de Capitais e o Diferencial de Juros
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Analisando o grafico 7 vé-se que, no inicio de 1995, o indice de controle de
capitais estava declinando, e lembrando do grafico 3, logo apds a elevagdo dos
juros ha um forte aumento das reservas. Porém, como a politica monetaria precisa
permanecer ativa, para controlar a demanda doméstica, novas medidas de controle

sdo implementadas em 1996 e 1997.

Depois disso, percebe-se outra ligeira elevacao do indice entre as crises do
Sudeste Asiatico e da Russia. A esta altura, porém, a aversdo a risco dos
investidores era maior que a existente nos anos anteriores causando uma oferta de

liquidez menor que pode ser reprimida com uso de menos medidas de controle.

De volta ao modelo, suponha que a economia consiste de dois periodos. No
primeiro periodo, os agentes privados atribuem uma probabilidade de crise para o
periodo seguinte, de modo que quanto maior for esta probabilidade, maior serd o
prémio de risco requerido e, através da equacdo 3, maior sera o juro implicado
pela paridade. No momento seguinte, o governo fixa sua taxa de juros

minimizando sua funcdo de perda, descrita pela equagdo 7.

Neste modelo, a elevagao do prémio de risco no primeiro periodo causa a
redug¢do do diferencial dos juros, o que provoca um efeito imediato sobre as
reservas. Assim, dependendo do tamanho do impacto sobre as reservas, a fungdo
objetivo do governo poderd, ou ndo, incorporar os efeitos da crise. E como
estamos interessados em destacar a relevancia de crises de financiamento para o
BC, que persegue a credibilidade do regime cambial como objetivo intermediario
para sua meta de estabilidade do nivel de precos, supomos que na presenca de
uma crise, o termo associado as reservas domina a func¢do de perda, como mostra

a equacao 8.

L, = };f+ an’ +B(AR, )’ ~B(AR, ) quando B =0 eq(8)

A hipétese feita na equagdo 8 implica na otimizagdo de duas fungdes
distintas, que dependem de o estado da natureza ser de crise ou ndo. Em situagdes
normais, dada a politica fiscal excessivamente expansionista, os juros implicados

pela condi¢ao de paridade levariam ao aquecimento da economia e produziriam
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inflacdo. Assim a Autoridade Monetaria reage as pressoes inflaciondrias impondo
uma trajetéria de juros mais elevada, o que induz a trajetéria de inflagdo mais
baixa e economia menos aquecida, valendo-se dos controles de capital para evitar

um acumulo excessivo de reservas.

No segundo caso, o BC objetiva reduzir a perda de reservas, provocada pela
elevacdo dos prémios de risco, que tém impacto negativo sobre o diferencial de
juros. O unico instrumento disponivel parta afetar as reservas € o juro doméstico.
Praticando uma politica monetdria mais restritiva, o BC afeta o diferencial de
juros, que tem efeito contemporaneo sobre as reservas. Mais ainda, ao acomodar o
choque externo na trajetoria dos juros, induz o desaquecimento da economia e a
redugdo da inflagdo, pois sdo as trajetorias de hiato e inflagdo compativeis com a
nova trajetéria, mais elevada, de juros. Logo, a manuten¢do do regime cambial,
como meta intermediaria, tem efeito catalisador sobre a meta final de controle de

precos.

Novamente, a dinamica deste modelo ¢ condizente com a observagdo da
inflagdo praticamente nula no ano de 1998 e dos periodos de deflagdo no ultimo
trimestre de 1998 e em agosto de 1997. Por fim, vale destacar que neste modelo as
Reservas Internacionais e os juros domésticos apresentam efeitos contemporaneos
através da determinagdo do diferencial dos juros, ao passo que os prémios de risco

foram determinados no periodo anterior.

Ou seja, até este ponto utilizamos um exercicio de estatica comparativa
bastante simples para capturar alguns fatos estilizados da economia brasileira no
periodo de 1994 a 1998. Interpretando este exercicio, somos levados a crer em
uma regra de politica monetaria que distingue entre os periodos com e sem
restrigdes de liquidez, tipicamente geradas por crises internacionais. Como
seqliéncia, discutimos este chaveamento a luz de teorias modernas de equilibrios

dinamicos, solidificando sua intui¢ao econdmica.

Assim, os modelos que descrevemos sugerem que os movimentos de juros
durante o Crawling Peg tenham motivagdes distintas, ora proveniente do controle

inflacionario ora oriunda de crises de financiamento. Salgado, Garcia e Medeiros
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(2005) estimam os efeitos das reservas internacionais na determinagao dos juros, o
que ¢ coerente com nosso segundo modelo. Porém, segundo nossa formulagdo, os
juros e as reservas sao determinados contemporaneamente, o que geraria possiveis

problemas de endogeneidade nas estimacoes.

No proximo capitulo estimaremos a fung¢do de reagdo do Banco Central,
fazendo uso da informagdo contida nos prémios de risco que, como vimos, estao
associados a probabilidade de crise, e tém efeitos sobre as reservas. Por fim,
ressaltamos que a forma funcional de uma fun¢do de reacdo ¢ ad hoc, mesmo
quando estamos trabalhando com modelos microfundamentados. Assim, justifica-
se o interesse na sua estimacao per se, sem que tenhamos a intencao de estimar
um modelo macroecondmico completo para representar a dindmica da economia.
Ou seja, os modelos servem apenas para produzir a intuicdo sobre a fun¢do de
reacdo e auxiliar na escolha da forma ad hoc que estimaremos

econometricamente.
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