PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0310605/CA

4
A Evolucao dos Desequilibrios Fiscais

Um dos principais motivos do sucesso do Plano Real no combate a inflagdo
foi a adogdo, em particular no primeiro governo FHC, de uma politica monetaria
apertada, o que garantiu o sucesso da ancora cambial, apesar da precaria situagao
fiscal vigente a época. Os saldos deste mix de politica econdmica, ex-post, foram
0 ja destacado sucesso na estabilizacdo do nivel de precos conjuntamente com

uma dindmica explosiva da divida publica, que beirou a insustentabilidade.

Neste capitulo iremos discutir a evolugdo da divida publica brasileira
destacando os custos que os déficits nominais elevadissimos geraram sobre a
condu¢do da politica monetaria. De outra forma, sera avaliado se houve
Dominancia Fiscal no periodo, ou seja, se as elevadas Necessidades de
Financiamento do Setor Publico limitaram a conducdo da politica monetaria.
Neste cendrio, os juros teriam sido mantidos mais altos que o necessario para
garantir a sustentabilidade da politica cambial, objetivando viabilizar a rolagem da
divida publica, fazendo-a atraente aos financiadores do governo, em funcao dos

elevados prémios pagos.

Ou seja, queremos evidenciar as dificuldades encontradas no gerenciamento
da divida publica, que apresentou uma dindmica de rapida expansdo, decorrente
em larga escala dos desajustes fiscais do setor publico. Uma vez que tenhamos
apresentado a evolu¢do da divida, iremos fazer consideragdes sobre os diferentes
impactos para a politica econdmica de a divida publica ser financiada por
investidores domésticos ou internacionais de modo a ter uma justificativa

econOmica para a hipdtese de dualidade no regime de fixagao de juros.

Inicialmente ¢ possivel notar que o processo de estabilizagdo econdmica se
deu acompanhado de um répido crescimento da divida publica. Conforme citado

no capitulo 2, grande parte do sucesso de implementagdao do Plano Real deveu-se
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ao acumulo de reservas decorrente da esterilizagdo de doélares no periodo
imediatamente anterior, isto ¢, nos primeiros anos da década de 90. Em
contrapartida a estes incrementos nas reservas internacionais, tivemos o aumento
da divida publica, como ¢ discutido em Garcia e Valpassos (1998), e ilustrado

pelo grafico 8.
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Grafico 8: Acumulo de Divida Publica e Reservas Internacionais desde dezembro
de 1991

A série de descongelamentos corresponde a liberacdo dos valores retidos
pelo Plano Collor. Resumidamente, este plano econdmico de carater heterodoxo
objetivava o controle da inflagdo via redu¢do da demanda agregada e, com este
intento, bloqueou parte expressiva dos depositos bancarios dos cidaddos
brasileiros, que foram sendo liberados gradualmente. Além disso, héa as evolugdes
das reservas internacionais e da divida publica mobiliaria, descontadas as LBC-
E’s cuja utilizacdo atendeu a um proposito especifico que era o refinanciamento

das dividas estaduais.

E interessante notar, no grafico 8, que até 94, o acumulo de divida esta
muito associado ao aumento das reservas mas que, apos o langcamento do Plano
Real, esta relacdo se perde e temos uma elevagdo vertiginosa dos estoques de
divida publica. Uma implicacdo relevante deste aumento da divida ¢ a maior

dificuldade de gerenciamento, por parte do Tesouro Nacional, dada a dependéncia
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de rolagem dos vencimentos, cuja capacidade ¢ limitada pelo grau de aversdo a
risco do mercado e pela percepcao de solvéncia do governo. Assim, uma forma de
manter a divida publica como uma opg¢do de investimento atraente, € garantir a
renovacdo dos estoques de divida vincendos, ¢ o governo garantir bons retornos

aos seus financiadores, ou seja, pagar juros elevados.

Ainda na dinamica da divida, no inicio da década de 90 percebe-se que ha
duas motivagdes para o aumento da divida: a esterilizagcdo das reservas
internacionais acumuladas e o pagamento dos valores relativos ao congelamento
das poupangas privadas feito no Plano Collor. Porém, a partir de julho de 1994,
quando ocorre a estabilizacdo do nivel de precos da economia, verifica-se uma
elevacdo acelerada do endividamento publico e o fim desta relagdo direta com o

aumento das reservas internacionais.

O principal argumento para esta mudanca de dindmica, o fim dos ganhos
com senhoriagem, ¢ bem discutido em Pastore (1996). Resumidamente, enquanto
as taxas de inflagdo sd@o muito elevadas, o desajuste fiscal representado pela
Necessidade de Financiamento do Setor Publico é gerido através dos ganhos com
senhoriagem, o que agrava a espiral inflaciondria, porém nao produz aumento da

razdo divida/PIB.

Uma vez que hd o controle da inflacdo, e a capacidade de impressdo de
papel moeda torna-se restrita, inclusive por fatores legais, a existéncia de déficits
nominais tdo grandes implica, obrigatoriamente, em aumento da divida publica
como propor¢ao do PIB. Neste contexto, o desajuste fiscal existente ao longo do
primeiro quadriénio do Plano Real ¢ responsdvel, em grande medida, pela
trajetoria de elevagdo da divida publica, em valores nominais como mostra o

grafico 8 e em percentual do PIB, como mostra o grafico 9.
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Grafico 9: Divida Liquida do Setor Publico em Percentual do PIB
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Para explicitar o tamanho do desajuste fiscal, o grafico 10 mostra os déficits
nominais acumulados em uma janela movel de 12 meses, como percentual do
PIB. Além disso, o déficit esta decomposto no pagamento de juros e no resultado
primario. O que esta decomposi¢do mostra ¢ que ndo houve qualquer esforgo
fiscal ao longo dos primeiros quatro anos do Plano Real, sendo o superavit
primario praticamente inexistente.
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Grafico 10: Necessidade de Financiamento do Setor Publico: Resultado Nominal,
Primario e Juros Pagos

A situacdo fiscal deteriorou-se no inicio do periodo pds-estabilizacdo até

culminar com o déficit primario auferido em 97, agravando a questdo da
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sustentabilidade da divida. Neste contexto, os momentos de aumento de aversdo a
risco, como a Crise do Sudeste Asidtico e a Crise da Russia, em que a liquidez
internacional foi bastante reduzida, foram marcados por maiores dificuldades de
rolagem da divida. Assim, havia aumento da probabilidade de default e, portanto,
verificavam-se elevacdes dos prémios de risco, mostrado no grafico 4. E ainda, as
interrupgdes bruscas no financiamento externo lancavam duvidas sobre a
manutengdo do regime cambial devido a possivel incapacidade de o BC

“defender” os limites da banda.

Em particular, no segundo semestre de 98, em meio a Crise da Russia, o
Brasil firmou um acordo de ajuda com o FMI, para auxiliar e sinalizar a defesa do
sistema de cambio fixo que vigorava. Pelo acordo, agéncias multilaterais
disponibilizaram linhas de crédito que virtualmente aumentavam as Reservas
Internacionais brasileiras, o que fez da economia menos vulneravel a escassa

liquidez internacional do periodo.

Na contrapartida do acordo, o Brasil comprometeu-se com algumas
reformas econdmicas, em especial medidas de ajuste fiscal. O anuncio do acordo
com o FMI foi precedido, em poucas semanas, pelo Programa de Austeridade
Fiscal. Esta medida revelava o empenho do governo em reverter o descontrole
fiscal que perdurava desde a implementacdo do Plano Real. Na verdade, o
programa era uma tentativa de estabilizagdo da Razdo Divida / PIB, a partir da

geragao de superavits primarios.

O grafico 10 também mostra a evolugdo do resultado primario do setor
publico consolidado desde o inicio do Plano Real. Vemos que no primeiro ano
ainda havia superavits (isto €, o déficit ¢ negativo), mesmo que muito pequenos,
mas que foram revertidos até tornarem-se déficits primarios em 97. No fim de 98,
a eficacia do Programa de Austeridade Fiscal pode ser percebida pela interrupgao
dos déficits primarios, e a perseguicdo de resultados primarios superavitarios que

perduram ao longo dos anos subseqiientes, ja expostos no grafico 3.

Mas, apesar de o resultado primario ser um indicador da politica fiscal

frouxa que vigorou no periodo, a melhor forma de mensurar o problema ¢ a partir
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do resultado nominal, que inclui também os gastos com os servicos da divida
publica. Novamente, o grafico 10 ilustra que o resultado nominal, sempre foi
deficitario. Deste modo, havendo déficit nominal, a Unica forma de a razdo
divida/PIB declinar seria pelo crescimento do produto. Como o crescimento
efetivo ndo foi suficientemente grande, verificou-se foi a elevagdo da razdo

divida/PIB mostrada nos graficos 8 e 9.

Portanto, a divida publica ao longo do primeiro mandato do presidente FHC
cresceu substancialmente, de 29,4% para 41,7% do PIB. Nao obstante, a
argumentacao das restrigdes fiscais sobre a politica monetéaria ¢ complementada
pela andlise, também, de questdes ligadas ao perfil da divida publica. Em especial
0 prazo e¢ a duracdo média da divida, extremamente curtos, sao importantes
medidas da necessidade de rolagem da divida. Além disso, a composi¢dao por
indexadores e a divisdo entre papéis do BC e do Tesouro no estoque total sdo uteis

para explicar como era feito o gerenciamento da divida.

O grafico 11 mostra a evolugdo da composicao da divida mobiliaria federal
nos seus principais indexadores. O primeiro ponto a ser destacado no grafico ¢
que, a participagao dos papéis atrelados a taxa de juros, pré e pds-fixados, soma
quase de 80%. E mais, nos anos de cambio controlado, ¢ notério que, em
determinados periodos, ha substituicio de divida pré-fixada por papéis over
corrigidos pela Selic.
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Grafico 11: Participagao dos Indexadores na Divida Mobiliaria Publica
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Além disso, a ocorréncia de substitui¢ao entre divida prefixada e pds-fixada
sugerido anteriormente se torna ainda mais evidente quando destacamos o periodo
que estamos analisando. No grafico 12 esta, em destaque, a participacao apenas
desses dois principais tipos de indexacao, comparados a trajetoria da taxa Selic no
periodo. Em 95 e inicio de 98, quando a taxa Selic esta em tendéncia declinante, a
participagdo dos titulos prefixados cresce, como ¢ esperado, j4 que os agentes
financeiros comecam a antecipar taxas futuras de juros menores, preferindo,

portanto, aplicar em papéis pré-fixados, que pagam taxas de juros mais altas.

J& nos periodos em que a Selic ¢ elevada, a dindmica ¢ exatamente a oposta.
Primeiro, porque essas elevagdes da Selic, em geral associadas ao aumento de
aversao a risco no cenario mundial, elevam o risco de default do pais, o que torna
dificil que os investidores comprem papéis para serem resgatados no futuro.
Segundo porque, dada a crise, ndo ¢ possivel saber, ex-ante, qual serd o maximo
de elevacdes de juros necessario. Sendo assim, ¢ melhor estar aplicado em papéis
pos-fixados que garantem, ao investidor, ganhos no caso de elevagdes abruptas de
juros e ainda contam com maior liquidez no mercado secundario.
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Grafico 12: Titulos prefixados, pos-fixados e a Taxa Selic

Apenas na crise da Russia esse padrao ¢ rompido, porém uma explicagao
plausivel é a perda de credibilidade na manutengdo prolongada do regime cambial

vigente. Neste contexto, em que os agentes esperavam que o cambio fosse
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flexibilizado, para conter o impacto inflaciondrio desta medida um novo “choque
de juros” deveria ser implementado. Além disso, hd uma decisdo do BC em prol
do alongamento da divida que ¢ traduzida no langamento de papéis de prazo maior

para reduzir o risco de rolagem.

Assim, a iminéncia de um choque de juros, que seria decorréncia do
abandono do regime cambial, constitui um motivo para o aumento da demanda
por papéis poés-fixados, mesmo quando a Selic comeca a declinar. E ainda, a
mudanca de postura do BC, quanto ao gerenciamento da divida, explica a oferta
desses papéis indexados a Selic, cujos vencimentos sdo mais longos que os da

divida pré-fixada.

Outro aspecto interessante de mensurar ¢ a divisdo dos estoques de divida
entre titulos do Tesouro Nacional e do Banco Central. Novamente, vamos manter
o foco apenas nos papéis pré e pos-fixados, ou seja, LTN e LFT por parte do
Tesouro e BBC e LBC por parte do BC. Como mostrou o grafico 12, estes titulos
perfazem cerca de 80% do total da divida mobilidria publica. Nota-se que, no
inicio de 95, quando houve um periodo de incertezas marcado por uma forte alta

da Selic, a participagdo de titulos pos-fixados cresceu.

Dissipadas as incertezas, durante os quase 2 anos que se estendem de final
de 95 até a Crise do Sudeste Asiatico no segundo semestre de 97, a colocacdo de
titulos pré-fixados voltou a crescer, como mostra o grafico 6. Em particular, o
Banco Central intensificou a utilizacdo das BBC’s. Uma boa explicagdo para esta
dinamica seria a intencdo do BC em manter a taxa Selic elevada, de modo a
garantir atratividade para a divida publica brasileira. Ou seja, haveria uma
preocupacdo de cunho fiscal em garantir que o Tesouro fosse capaz de manter a
rolagem da divida ao longo deste periodo de calmaria nos mercados financeiros

internacionais.

A forma de o Banco Central auxiliar o Tesouro na rolar da divida através da
manutenc¢ao dos juros elevados se daria pela esterilizagao dos fluxos de entrada de
capital. Ou seja, o BC nao permitiu que o capital estrangeiro provocasse a

apreciagdo do real, pelo desrespeito ao limite inferior da banda cambial, e
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financiasse a divida publica, provocando uma expansdo da base monetaria. Ao
invés disso, esteriliza a entrada financeira com acimulo de reservas internacionais
e emite divida para evitar a expansdo da base monetaria, pois significaria uma
redugdo dos juros. O grafico 13 compara a evolugdo das BBC’s com a das

reservas internacionais.
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Grafico 13: Composigao das BBC’s e das Reservas Internacionais

A partir do gréafico 13, ¢ possivel concluir que hd uma semelhanca grande
entre as séries dos papéis pré-fixados do BC, as BBC’s e do total das reservas
internacionais. Tanto nos momentos em que ha saidas financeiras fortes que
geram quedas nas reservas, quanto nos casos em que o fluxo de entradas ¢
positivo e, portanto, aumentam as reservas, a evolu¢do das BBC’s aparenta ser
compativel. Deste modo, refor¢amos a idéia descrita anteriormente de que o BC
utiliza papéis pré-fixados, de sua responsabilidade, para esterilizar os movimentos
das reservas e fixar os juros em patamar que tornasse a divida do Tesouro atrativa

aos investidores.

Nos tempos de crise, porém, as condi¢des de liquidez tornavam-se piores,
lancando duvidas sobre a manutencdo da banda cambial e, conseqiientemente,
choques de juros tornavam-se necessarios, como mostra o comportamento do juro

overnight brasileiro. Da perspectiva fiscal, o intenso aperto monetario dificultava
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o gerenciamento da divida, a0 mesmo tempo em que ocorria uma mudanga de
perfil, em fungdo da emissdo de papéis pos-fixados. Neste cendrio, caso fosse
aceito o pagamento dos elevados prémios cobrados pelos investidores para a
colocagao de novos titulos prefixados, aumentaria o risco da divida publica ter-se
tornado insustentavel no médio prazo. O grafico 14 mostra a mesma mudanca de
perfil ja apresentada no grafico 12, porém decompondo as parcelas de cada tipo de

indexador nos papéis do BC e do Tesouro.
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Grafico 14: Composicao da Divida Pré e Pos Fixada por Responsabilidade do
Tesouro Nacional e do BC

Uma forma alternativa de interpretar essa dindmica de composi¢do da divida
entre papéis do BC e do Tesouro diz respeito aos tipos de investidores que
financiam o governo e, por conseguinte, aos diferentes impactos que cada tipo de
agente causa sobre a condugdo da politica econdmica. Podemos dividir os
investidores em duas classes: os domésticos € os estrangeiros. Os primeiros
possuem suas dotagdes de riqueza denominadas em reais, ao passo que 0s
estrangeiros tém suas dotagdes em dolares, que precisam, obrigatoriamente, serem
convertidos em reais caso a decisdo de investimento seja em favor de titulos
brasileiros, uma vez que a opcao de divida externa ndo resolveria o problema do

Tesouro, cujos déficits por financiar estavam denominados em reais.
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Assim, o fato de as riquezas serem contabilizadas em moedas diferentes faz
com que as preocupacdes dos agentes em relagdo aos pay-offs dos titulos sejam
distintas. Os agentes internacionais irdo internar seu capital para ser remunerado
pelos juros oferecidos pelo governo e, em seguida, converterao novamente o valor
auferido em doélares. Deste modo, sua preocupacdo ¢ de que a politica cambial
seja mantida, pois assim seu ganho liquido equivaleria aos juros descontados da
pequena desvalorizagdo cambial anunciada pelo governo. O risco da operagao,
portanto, ¢ de uma desvalorizagdo cambial superior a prevista, pois reduziria o

ganho no momento da conversao.

Os agentes domésticos, por sua vez, como tém suas riquezas denominadas
em Reais, estdo preocupados com o poder de compra que terdo no futuro, pois
assim tomardo suas decisdes de alocagdo intertemporal de consumo.
Conseqiientemente, os ganhos também estdo associados aos juros pagos, mas o
componente que deflaciona o ganho nominal ¢ a inflagdio doméstica, € nao a
variacdo da taxa de cambio. Assim, a preocupacdo do investidor doméstico esta
relacionada a capacidade de o Plano Real ser bem sucedido na estabilizacdo do
nivel de pregos da economia, de modo que seu ganho real ndo seja comprometido

pela inflacao.

Porém, como os dois tipos de agentes participam do mercado de
financiamento da divida publica e ndo ¢ possivel discrimina-los perfeitamente, ¢
preciso analisar as interacdes das diferentes restrigdes que os agentes impdem
sobre a determinagdo dos juros para entender o processo de fixacao da taxa Selic.
Além disso, hd que se considerar, também, a necessidade de financiar a divida
crescente, em fungdo dos déficits nominais auferidos, e o fato de que a taxa de
cambio estd fixada previamente pelo BC, ndo podendo oscilar além dos limites

preestabelecidos.

Comecgando pelo tipo internacional, sua participacdo no mercado afeta
diretamente a demanda e a oferta de dodlares posto que sua movimentacio
financeira sempre esta atrelada a conversao cambial. Assim, se o BC fixar juros
acima do requerido por esses investidores, havera um fluxo de entrada de capital

muito elevado disposto a financiar a divida publica em troca da remuneragdo
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oferecida pelo BC. Por outro lado, se os juros forem considerados baixos, ha saida
de capital. No primeiro caso ha forte pressdo por apreciacdo da moeda local e no

segundo, ao inverso, a tendéncia ¢ de depreciagao.

Como a taxa de cambio deve respeitar os limites fixados ex-ante pelo BC
qualquer um dos casos acima, isto €, entradas ou saidas de capital, demandarao
intervencoes no sentido de defender a banda cambial. No caso de fortes saidas de
capital, o BC podera vender reservas ou elevar os juros até um patamar em que as
saidas parem de ocorrer, neste caso o risco seria a continuidade das saidas
financeiras, causando o fim das reservas. A auséncia de vendedores no mercado
provocaria uma forte pressao pela depreciacdao, o que implicaria o fim da estreita
banda cambial, cujos limites de oscilagdo eram de cerca de 4% em relacao ao

centro da banda e previam uma desvalorizagao da taxa nominal de 7% ao ano.

Por outro lado, quando os juros estdo excessivamente altos, o fluxo de
entrada de capital induz a apreciacdo do Real. Mas, ao invés de permitir a
apreciagdo do cambio, o BC intervém comprando reservas internacionais. Porém,
ao aumentar seu estoque de reservas e permitir que os investidores internacionais
financiem a divida publica, tendo como remuneracao os elevados juros pagos, o
BC esta aumentando a oferta de dinheiro na economia, ou seja, estd aumentando a
base monetaria o que corresponde a uma reducgao dos juros para um novo patamar,

de neutralidade, no qual ndo h4 mais incentivos a entrada de capital.

Do ponto de vista do investidor doméstico, os juros deveriam ser fixados em
um patamar compativel com o processo de desinflagdo. Deste modo, a
manuten¢do do regime cambial era uma restrigdo importante, posto que a dncora
cambial servia como instrumento da politica econdmica no processo de
estabilizacdo. Assim, nos momentos em que a liquidez internacional se tornava
reduzida, o choque de juros tornava-se importante para garantir a atratividade de
capital, permitindo que o regime cambial fosse mantido, ao invés de se permitir
uma desvalorizacdo cambial que resultaria em um elevado repasse da depreciagdo

cambial a inflagdo (pass-through inflacionario).
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Em compensa¢do, nos momentos em que a aversdo a risco global estava
baixa, ou seja, havia entrada de fluxos financeiros consistentemente, o risco de
ruptura do regime cambial se tornava desprezivel. Neste cenario, a desvalorizagao
nominal do real ¢ dada pela autoridade monetaria, e as trajetorias futuras da
inflagdo e da sua expectativa dependeriam das taxas de juros praticadas. O fato de
os juros efetivos serem superiores aos requeridos pela condi¢ao de paridade indica
que a trajetoria de inflagdo seria superior a desvalorizagdo cambial, provocando
uma permanente apreciagao do cambio real. A fim de evitar esta distor¢dao, o BC
deveria fixar juros mais altos, gerando expectativas de inflacdo compativeis com a
variagdo cambial anunciada. Ou seja, a orientagdo dos juros passava a ser a de
garantir uma trajetoria de inflagdo baixa em funcdo dos mecanismos de

transmissao tradicionais, isto ¢, via hiato do produto.

Assim, a regra de fixagdo de juros deve ser determinada via a interse¢do das
restrigdes impostas pelos dois tipos de agente obedecendo também a restrigdo
fiscal do governo que o obrigava a financiar a parcela da divida vincenda, bem
como os novos estoques de divida originados nos déficits nominais. Nos periodos
de crise, tanto o investidor estrangeiro quanto o local estdo preocupados com a
manuten¢do do regime cambial e, portanto, tem expectativas de que a regra de
paridade dos juros seja atendida. Além disso, o fato de se esperar que os juros
subam na mesma medida dos prémios de risco provoca a reducdo da atratividade
de papéis pré-fixados vis-a-vis aos pos-fixados, cuja participacdo na composi¢ao

da divida cresce, como visto no grafico 12.

Ja no segundo estado da natureza, isto ¢, quando ha liquidez internacional,
espera-se que os agentes domésticos estejam preocupados com a dindmica da
inflagcdo enquanto os estrangeiros demandam apenas que ndo haja desvalorizacao
da taxa de cambio. Desta forma, as taxas de juros requeridas por cada tipo de
investidor podem diferir, ou seja, ndo sera possivel fixar juros de modo a garantir
equilibrio para os financiadores domésticos e internacionais simultaneamente.
Assim, iremos avaliar as implicagdes para a trajetoria futura da inflagdo, para a
manuten¢do da taxa de cambio e para a capacidade de financiamento da divida
publica dependendo de os juros serem fixados no ponto de equilibrio interno ou

externo.
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Supondo, primeiramente, que os juros requeridos pelo investidor local sejam
superiores aos juros da paridade, que sdo os demandados pelo investidor externo.
Esta hipotese implica que os investidores locais ndo acreditam ser possivel manter
a inflagdo sob controle implementando, apenas, os juros da paridade, sendo
necessario que vigore uma taxa mais alta. Se o BC fixar os juros seguindo a
condi¢do de paridade, havera equilibrio externo, de modo que o regime cambial
estara seguro, porém os juros baixos desencadeariam um processo inflacionario.
Além disso, haveria problemas de sustentabilidade da divida pois nao haveria

financiamento doméstico.

Em contrapartida, se o BC optasse por fixar os juros acima do implicado
pela condigdao de paridade, atendendo aos investidores domésticos, garantiria a
estabilidade do nivel de precos. Porém, as taxas mais altas representariam
incentivos a entrada de capital, o que causaria pressdes por apreciacao do cambio
e demandaria intervengdes do BC para esterilizar estes fluxos, via acumulo de
reservas. Uma vez que os fluxos fossem convertidos em Reais, seriam destinados
a financiar a divida publica para auferir o pagamento dos juros, ou seja, na
segunda etapa os fluxos internacionais, ja convertidos em Reais, iriam ser
trocados por titulos do Tesouro Nacional. Este, por sua vez, usaria 0s recursos
para quitar suas obrigagdes e, portanto, estaria injetando dinheiro na economia
aumentando a oferta de base monetaria. O efeito deste aumento de M1 seria uma
reducdo dos juros indesejada, do ponto de vista inflacionario, sendo preciso,
entdo, que o BC “enxugue” a quantidade de meio circulante emitindo divida nova,

tendo como contraparte o investidor doméstico.

Alternativamente, suponhamos que mesmo nos periodos de tranqiiilidade os
juros da paridade sejam superiores aos que seriam demandados pelos investidores
domésticos. Neste caso, como nos periodos de crise, a unica op¢ao para o BC
seria implementar os juros da paridade posto que juros inferiores resultariam no
fim do regime cambial, o que afetaria a credibilidade da politica de combate a

inflagdo.

Assim, somando a evidéncia de que a taxa de juros efetiva foi superior a

estimativa dos juros da regra de paridade ao longo de grande parte do periodo,
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exposta no grafico 4 do capitulo 3, a dinamica descrita no grafico 14, onde vemos
que a participagdo da divida de titularidade do BC cresce exatamente nos periodos
em que a Selic € superior aos juros da paridade temos mais uma evidéncia de que
a regra de fixacao de juros apresente dualidade. Mais ainda, ao incorporarmos a
dimensdo da divida publica, e analisarmos seu financiamento em fung¢do dos tipos
distintos de investidores, corroboramos a hipdtese que iremos testar
empiricamente de que a dualidade da regra de fixacdo de juros seja entre a regra
de paridade e uma fungdo de reacdo dependente do controle da inflagdo,

representada de modo ad hoc por uma regra de Taylor.
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