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BRASIL

Resumo

A pesquisa tem como objetivo analisar os efeitos do fim da politica monetaria expansionista
dos EUA sobre a economia brasileira, com énfase na taxa de juros, cdmbio e inflacdo. Para
tanto, serdo utilizados modelos econométricos estaticos e dindmicos com o objetivo de avaliar
a relagdo entre a taxa de juros nos EUA e as variaveis macroeconémicas do Brasil
especificadas na pesquisa. A despeito da limitacdo do periodo contemplado pelas estimativas
econometricas, observou-se que o anuncio do Federal Reserve sobre a reducdo dos estimulos
monetarios promoveu um processo de reprecificacdo de moedas e de titulos, com efeitos
indiretos sobre a inflagdo brasileira no periodo analisado.
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Abstract

This paper analyzes the effects of the end of Quantitative Easing of the United States of
America over the Brazilian economics, emphasizing on the interest rate, exchange rate and
inflation. For this purpose, the static and dynamic econometric models will be used to
evaluate the relationship between the interest rate in USA and the macroeconomic variables in
Brazil, specified in the research. Despite the limitation of the covered period by the
econometric estimates, it is possible to observe that the Federal Reserve System
announcement about the reduction of the monetary stimulus promoted a process of repricing
of currencies and titles with indirect effects on the Brazilian inflation during the analyzed
period.
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1. INTRODUCAO

O cenario em que se insere a pesquisa se relaciona com a recuperagdo da economia dos EUA
apos a crise de 2008 e seus possiveis efeitos sobre a economia brasileira em termos de taxa de
juros, cambio e inflagdo. A crise de 2008 teve inicio nas hipotecas do subprime em 2007 e se
estendeu sistematicamente por todas as economias do mundo a partir da quebra do banco
Lehman Brothers, atingindo o setor real da economia e com efeitos sobre o crescimento, o
emprego e os fluxos de comércio e de investimento. Como reacdo a crise, 0s EUA deram
inicio a uma politica monetéria expansionista, que contemplou, além dos pacotes de socorro,
0 chamado Quantitative Easing - que consistiu nas operac6es de recompra de cerca de US$ 85
bilhdes mensais de obrigacbes da divida publica por parte do FED a fim de manter a liquidez
no sistema financeiro e estimular a economia norte-americana ao forcar a reducdo da taxa de
juros de longo prazo. Esse movimento foi seguido também por outras economias como as do
Japdo e da Inglaterra. Os paises em desenvolvimento também iniciaram um ciclo de reducéo
de juros, mas em propor¢des menores do que as que ocorrem nos paises desenvolvidos. Todo
esse processo teve como efeito um influxo significativo de capitais para essas economias.

Em 2013, no entanto, o Federal Reserve passou a anunciar o fim dos estimulos monetarios,
sinalizado entdo pelo aumento na taxa de juros norte-americana. Tendo em vista um cenario
que comporta uma rede complexa de interdependéncia, a previsdo inicial que se faz para
economias emergentes é a de um efeito inverso ao que se deu a resposta a crise, mas ainda é
incerto o grau de repasse de uma mudanca da politica monetéria norte-americana para as
varidveis macroecondmicas brasileiras contempladas por essa pesquisa. O que se observou
inicialmente a partir do antncio do FED de reducdo dos estimulos foi um processo de reajuste
nessas variaveis expresso a partir de uma reprecificacdo de moedas, de papéis e de titulos. Os
juros futuros avangaram e o cambio depreciou. Com esse cendrio, 0 Banco Central do Brasil
passou a intervir mais no mercado de cambio por meio de leil6es de swap cambial para evitar
oscilacbes maiores de modo a impactar no nivel de precos, perdendo de vista o controle da
inflacdo - que tem se registrado acima da meta de 4,5%.

Desta forma, essa pesquisa tem como objetivo verificar quais os impactos para o Brasil desse
novo cendrio de contracdo da liquidez internacional, fazendo para isso uma analise sobre a
taxa de juros, o cdmbio e a inflacdo. Além dessa introducdo, a secdo 2 apresenta a revisao
bibliogréafica que discute os efeitos da politica econdmica diante de um cenario de integracéo
econdmica e financeira. A se¢do 3, por sua vez, ¢ dividida de modo a contemplar a descricédo
dos procedimentos metodologicos; a realizacdo dos testes de raiz unitaria e cointegracéo e a
apresentacdo dos modelos em sua forma estatica e dinamica. Por fim, a se¢do 4 analisa 0s
resultados diante da atual conjuntura econdmica brasileira, Finalmente, a conclusdo é
apresentada na segéo 5.

1.2. PROBLEMA DE PESQUISA E OBJETIVO

A pesquisa tem como objetivo verificar quais os impactos para o Brasil desse novo cenario de
contracdo da liquidez internacional, fazendo para isso uma andlise sobre a taxa de juros, o
cambio e a inflacdo. O problema de pesquisa, portanto, consiste em mensurar os efeitos da
politica estadunidense sobre a taxa de juros, a taxa de cdmbio e a inflagcdo no Brasil.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

O referencial tedrico dessa pesquisa tem como base alguns instrumentais da teoria
macroeconémica, onde primeiramente se faz necessario contemplar o papel da politica
monetaria e como ela se insere no cenario de crise da economia norte-americana para depois
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avaliar seus mecanismos de transmissao para o cdmbio e estabelecer as relag6es e os modelos
que serdo utilizados.

De modo geral, ha um grande debate que se estende na economia em relacdo ao papel da
politica monetaria na determinacéo da renda e do emprego, que remonta a percepcao de John
Maynard Keynes apds a Grande Depressao acerca da potencialidade desta politica. O autor e
seus seguidores defendem a ndo neutralidade da moeda, pressuposto aceito até entdo pelos
pensadores econdmicos. Assim, a politica monetaria se faz eficaz para alteracdo de variaveis
reais, uma vez que esta afeta as decisbes dos agentes econémicos, que alocam seus ativos
monetarios para atender efeitos de transagdo, precaucao e especulacdo. Dentro desse contexto,
a politica monetaria se torna um instrumento importante para induzir a transferéncia da moeda
da circulagdo financeira para a circulagcdo produtiva por meio de uma reducéo da taxa de juros
com a finalidade de estimular essa recomposicdo de portfolio (CARVALHO et al, 2007).

Em oposicdo a Teoria Keynesiana, para a Teoria Monetarista, a moeda ndo é neutra somente
no curto prazo. Desta forma, os efeitos reais de uma politica monetaria sdo passageiros e tém
consequéncias perversas em termos de inflagdo, desenvolvendo-se uma oposi¢do ao uso dessa
politica - que deve entdo se submeter a uma regra de gestdo monetaria. (CARVALHO et al,
2007). A teoria Novo-Cléassica, por sua vez, aceita o pressuposto de neutralidade da moeda.
Assim a politica monetaria ndo apresenta efeitos reais sobre a economia, tendo impacto
apenas sobre o nivel de precos. A partir do pressuposto de expectativas racionais, qualquer
politica econémica é ineficaz sobre as varidveis reais da economia, uma vez que 0s agentes
dispdem de informagdes para antecipar e assim neutralizar seus efeitos. No entanto, seus
efeitos se tornam possiveis no lado real da economia quando 0s agentes sdo surpreendidos,
errando assim na formagéo de suas expectativas. Uma forma que essa escola de pensamento
prople entdo para minimizar esses efeitos de uma atuacdo surpresa é a independéncia do
Banco Central e a adogéo de um Regime de Metas de Inflagdo (CARVALHO et al, 2007).
Assim, de modo geral, para FROYEN (2008) as controvérsias nos modelos apresentados no
que diz respeito a politica econdmica tém base na percepcdo de cada escola de pensamento
acerca dos efeitos da demanda e da oferta agregada para a determinacdo do produto e do
emprego. Enquanto os economistas keynesianos atribuem um papel importante para a
demanda agregada, os economistas novo-classicos acreditam que mudangas na demanda
agregada s afetam 0s precos; e 0os monetaristas admitem seus efeitos apenas no curto prazo.
Apesar do consenso entre monetaristas e keynesianos, pelo menos no curto prazo, os dois
pensamentos apresentam controvérsias acerca da conducdo da politica econdmica. Desta
forma, h& um consenso entre monetaristas e novos classicos no que diz respeito a nédo
intervencdo, divergindo-se do intervencionismo keynesiano.

No caso dos EUA, foi a partir do impacto da crise do subprime no lado real da economia, que
a atuacdo do Federal Reserve (FED) se deu de maneira mais expansiva no que diz respeito a
condugdo da politica monetaria, assumindo um carater tipicamente keynesiano. Essa
promocgdo de liquidez se estendeu assim ndo apenas as instituicdes bancérias, mas também
para as instituicbes financeiras tais como bancos de investimento e seguradoras,
evidenciando-se uma quebra de paradigma, uma vez que o0 objetivo das autoridades
monetarias - que estava pautado exclusivamente na estabilidade de pregos - assume um papel
importante na manutencdo do crescimento. No entanto, com o0s sinais de recuperagdo da
economia norte-americana, 0 Federal Reserve passou a anunciar o fim dos estimulos
monetarios. Nesse ponto, é importante atentar para a propria eficacia da politica monetaria.
Uma reducdo significativa da taxa de juros como a que ocorreu nos EUA pode fomentar a
chamada armadilha da liquidez. Esse fendmeno, segundo a teoria macroeconémica, ocorre
guando a taxa de juros assume um patamar em um nivel muito baixo e qualquer expansédo
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monetéria s tem efeito sobre a demanda de moeda que se torna infinitamente eléstica, uma
vez que a preferéncia pela liquidez dos agentes econdmicos se torna absoluta nesse ponto,
tendo em vista que se parte do pressuposto de que estes preferem manter recursos liquidos a
conservar uma divida que rende uma taxa de juros tdo baixa. Esse comportamento deriva-se
do fato de que a taxa de juros é o prémio cobrado por esses agentes para abrir mao da liquidez
(CARVALHO et al, 2007). Desta forma, os agentes anulam o canal de transmisséo da taxa de
juros, minimizando a eficacia atribuida pelo pensamento keynesiano da politica monetaria.
Além disso, em um determinado ponto a politica monetaria passa a ter apenas inflacionarios
como percebido pela corrente de pensamento monetarista. A prépria adocdo do Quantitative
Easing pode ser questionada, uma vez que a liquidez da economia é determinada nédo so pela
autoridade monetaria, mas pelos agentes econémicos como um todo. A quantidade ofertada
de base monetéria € estabelecida pelo Banco Central de um pais, mas 0s meios de pagamento
sdo criados também pelos bancos comerciais, dada a capacidade destes de criar moeda
escritural - os chamados depositos a vista. Em um ambiente de incertezas como o que
desenhou a partir da Crise, 0 multiplicador monetério (razdo entre os meios de pagamento e a
base monetaria) dos EUA ficou abaixo de um. Segundo BOLLE (2009) normalmente esse
multiplicador é maior do que um, mas em um cenario andmalo como o que se configura a
partir de uma crise financeira este pode ficar abaixo de um, uma vez que 0s bancos passam
por um processo de desalavancagem, liquidando ativos para fazer caixa e impondo assim
maiores restricdes ao crédito. Desta forma, as inje¢bes de dolares pelo Federal Reserve nao
foram necessariamente repassados por essas instituicbes contempladas pelos programas
expansionistas e se tornaram uma injecdo significativa de dodlares na economia mundial,
forcando a entrada de capitais nos paises emergentes.

Para entender essa dinamica, CARVALHO et al (2007) aponta que a tendéncia de
liberalizacdo da conta de capitais afetou profundamente as economias capitalistas a partir da
década de 1990 dado o seu impacto a partir da transmissdo da politica monetaria para essa
conta. Esse mecanismo de transmissdo se torna mais claro quando um pais adota o regime de
cambio flutuante, uma vez que a determinagdo da taxa de juros, dada no mercado interno,
afeta os fluxos de capital do pais. O autor afirma que, a partir desse cenario, 0s agentes
econdmicos domésticos e estrangeiros podem aplicar seus recursos no pais que promover o
maior retorno, levando a movimentos de apreciacdo ou depreciacdo da moeda doméstica
frente a moeda estrangeira. Se a taxa de juros internacional é menor do que a taxa de juros
local, por exemplo, ocorre um influxo de capitais no pais e apreciacdo da moeda doméstica.
Caso ocorra o contrario, hd um refluxo de capitas e uma depreciacdo do cambio. Desta forma,
como apresentado por GREMAUD et al (2004) o diferencial entre as taxas de juros é
determinante para a taxa de cAmbio no curto prazo.

As taxas de juros, por sua vez, sdo determinadas pelo equilibrio entre oferta e demanda de
moeda real no mercado doméstico. Essa relacdo pode ser melhor visualizada pelas equagtes
(1) e (2) abaixo extraidas de KRUGMAN & OBSTFELD (2007, p. 331):

R=R*+ (E®-E)/E (1)
Em que a taxa de juros dos depdsitos em moeda doméstica (R) depende da taxa de juros dos
depositos em moeda estrangeira (R*), bem como a taxa de cambio futura esperada (E®) e da
taxa de cambio corrente (E)

M*/P=L(R)Y) @)
Nesta segunda equacgéo, atenta-se que a demanda por moeda (L) apresenta uma relagdo
inversa com a taxa de juros (R) e direta no que diz respeito a renda (). Dessas relagdes, se
extrai um modelo importante para fins de analise, que ¢ o modelo DD-AA. A curva DD
mostra as combinac¢des entre cambio e produto no mercado de bens e servigos. A curva se
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extrai a partir do equilibrio entre demanda e oferta agregada. A curva AA, por sua vez, que é
mais aplicavel para o objetivo dessa pesquisa, apresenta o equilibrio no mercado de ativos
dado pela combinacdo entre taxa de caAmbio e produto. Essa curva deriva-se, no entanto, das
condi¢cbes estabelecidas no mercado de cambio e no mercado monetario. Ela "é
negativamente inclinada porque uma elevacdo do produto de Y' para Y?, permanecendo tudo
0 mais constante, causa uma elevacdo da taxa de juros doméstica e uma apreciacdo da
moeda doméstica..." (KRUGMAN & OBSTFELD, 2007, p. 333). Esse modelo é importante
para a analise proposta, pois é possivel se extrair a interacdo do que ocorre no pais estrangeiro
e no pais local no que diz respeito ao mercado monetario e de cdmbio simultaneamente. Uma
elevacdo em R* como a que ocorreu nos EUA no pos-crise do ponto de vista brasileiro e a
partir da otica do modelo proposto tem como efeito um aumento do retorno esperado dos
depdsitos em moeda estrangeira e, portanto, um deslocamento da curva do mercado de
cambio para a direita, ceteris paribus, ocorre uma depreciacdo da moeda doméstica para
restaurar a paridade dos juros, provocando assim um deslocamento da curva AA para cima.
Para avaliar o caso brasileiro, autores como RESENDE (2011) defendem que apesar do pais
"ter saido ileso da grande crise financeira”, a economia ainda sustenta caracteristicas que o
torna vulneravel do ponto de vista externo, uma vez que a insuficiéncia de poupanca
domeéstica € compensada por uma dependéncia de poupanca externa. O custo dessa formacéo
de poupanca é um cambio mais valorizado e uma piora no déficit comercial. No entanto, o
autor atenta para a insustentabilidade desse modelo de financiamento adotado pelo pais, dado
que a atratividade externa tende a se reduzir com déficits persistentes em transagdes correntes,
onde a percepcao de risco se torna dominante, provocando um refluxo de capitais mesmo com
a taxa de juros mais alta. Para CYSNE (2009), a melhora nos termos de troca e valorizagdo
cambial que se deu a partir desse cenario se reflete de forma temporaria na sensacdo de
riqueza do pais e na estabilidade de precos respectivamente, mas "modifica-se potencialmente
a trajetoria da economia, a favor do presente e com viés contra o futuro".

Desta forma, dadas as implicacdes brevemente apresentadas que surgem em termos juros,
cambio e inflagdo em uma economia integrada comercialmente e financeiramente com o
mundo faz-se necessaria a investigacdo dos impactos do fim da politica monetaria norte-
americana para a economia brasileira.

3. METODOLOGIA

Para a consecucdo dos objetivos da pesquisa, serdo desenvolvidos trés modelos de regressao
linear simples em seu formato estatico e dinamico, utilizando o estimador de minimos
quadrados generalizados por meio do estimador robusto de Newey-West, que mantém o nivel
da distribuicdo do estimador, mas modifica o estimador da variancia desta. Por meio de uma
regressao é possivel avaliar o comportamento de uma variavel usando uma ou mais variaveis,
estabelecendo uma relacéo de causalidade entre elas, como segue na equacgéo 3:

Yi=a+ BXi + & (3)
Onde Y; é a variavel que sera explicada a partir de X; que é a variavel independente ¢ B é o
pardmetro estimado - que mostra o vinculo funcional entre a X e a Y. a, por sua vez, ¢ uma
constante autonoma e g € um termo de erro, onde contém os efeitos de outras variaveis que
determinam a Y além da X.

No primeiro modelo, dado pela equacéo 4, sera analisada a relacéo entre a taxa de juros norte-
americana (icua) € a taxa de juros brasileira (igr). Ja no segundo modelo visto na equagéo 5
sera avaliada a relacdo entre a taxa de juros norte-americana (ieya) € 0 cdmbio brasileiro (e).
O terceiro modelo, por sua vez, avaliara o pass-through - que é o grau de repasse da taxa de
cambio (e) - reais/ddlar - para os precos brasileiros (Pg;) como segue na equacao 6.



* Modelo 1: iBr = f(iEUA) (4)
* Modelo 2: e = f(igua) (5)
e Modelo 3: Pg, = f(e) (6)
Os dados utilizados foram extraidos do Macrodados e serdo apresentados a seguir. Para
cumprir o objetivo desse estudo, as amostras se estendem ao longo de 2013 - com
observacdes semanais - uma vez que foi a partir desse ano que o Federal Reserve sinalizou
mudancas em sua politica monetaria, tratando-se assim de um fendmeno bastante recente. E
importante atentar que o fim dos estimulos monetarios dos EUA ainda ndo se concretizou de
fato. Desta forma, os modelos desenvolvidos apresentam limitagcbes dado o tamanho da
amostra e 0 periodo em que ela foi coletada. No entanto, pode oferecer insights bastante
interessantes acerca da relacdo entre a taxa de juros norte-americana e as variaveis
macroeconémicas brasileiras contempladas por esse trabalho, tratando-se de um primeiro
esforco de estimacdo desses possiveis impactos, deixando necesséria a revisdo do modelo ao
longo do tempo a fim de obter estimativas mais claras a partir de uma amostra maior. Apenas
no modelo de pass-through optou-se pela utilizagio de uma amostra maior, dada a
incapacidade de se verificar uma relacdo entre essas variaveis no periodo analisado, uma vez
que esse efeito ocorre com certa defasagem. Os dados coletados sdo mensais e tém seu inicio
em julho de 2011, periodo que se observa que o cambio atingiu 0 seu menor patamar a R$
1,59/US$ para posteriormente assumir uma trajetdria de elevacéo chegando ao patamar de R$
2,38/US$ no final do periodo observado.
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Figura 1: Grupo 1 - Juros dos EUA, Juros Futuros do Brasil e Cambio (periodicidade semanal); Grupo 2- Inflacdo e Cambio
(periodicidade mensal)
Fonte: Macrodados

Juros dos EUA: expresso pela taxa de juros dos titulos de dez anos da divida norte-
americana. Com periodicidade semanal, serd utilizado no modelo 1 e no modelo 2
demonstrados pela equacao 5 e 6 respectivamente.

Juros do Brasil: expresso pelos juros futuros através da série do DI Over, com periodicidade
semanal, sera utilizado no modelo 1 demonstrado pela equacéo 5. Os juros futuros expressos
pelo DI serve como uma taxa referencial do custo das operagdes interbancérias, servindo
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como um parametro para as expectativas acerca do comportamento do juros para periodos
futuros. Além disso, serve como uma taxa de referéncia para outros ativos, inclusive para os
titulos da divida publica.

Céambio: dado pela média do Ptax no formato reais/dolar a fim de suavizar eventuais
oscilagbes. E importante salientar que foram utilizadas duas periodicidades para o cambio,
utilizando-se dados semanais para a analise da relacdo entre juros dos EUA e cambio -
modelo 1 e 2 respectivamente - e dados mensais para a anélise de pass-through - modelo 3.
Inflagdo: expressa pelo IGP-M (indice Geral de Precos do Mercado) que é coletado pela
FGV - onde seus componentes se distribuem de modo que 60% é para o IPA (indice de
Precos por Atacado), 30% para o IPC (indice de Precos ao Consumidor) e 10% para o INCC
(indice Nacional de Custo da Construgéo).

A Figura 1 é a representacdo das séries que serdo utilizadas nos trés modelos e foram descritas
anteriormente. As séries foram separadas em dois grupos. O primeiro grupo apresenta as
séries com periodicidade semanal, utilizadas para os modelos 1 e 2. J& 0 grupo 2 representa as
séries com periodicidade mensal, utilizadas no modelo 3.

3.1 Testes de Raiz Unitaria e Cointegracado

Antes de desenvolver qualquer regressao, se faz necessaria a realizacdo do chamado teste de
raiz unitaria com o objetivo de se evitar uma regressdo espuria. A partir do Teste de
Dickey-Fuller, obteve-se a um nivel de significancia de 5% a confirmacdo de que as séries de
fato possuem raiz unitéria, rejeitando-se a hipdtese alternativa. A Unica variavel que ndo
possui raiz unitaria a 5% é a que expressa a inflacéo:

hO: tem raiz unitaria

h1: ndo tem raiz unitaria

Variavel ADF 1% 5% 10%
Juros Brasil -0,9546 -3,6019 -2,9358 -2,6059

Cambio -1,0934 -3,6019 -2,9358 -2,6059
Juros EUA -0,6123 -3,6019 -2,9358 -2,6059

Inflacio -3,0934 -3,6852 -2,9705 -2,6242

Tabela 1: Teste de Dickey-Fuller aumentado
Fonte: Elaborag&o Prépria com base nos resultados do pacote do E-views 3.1

Apesar das variaveis ndo serem estaciondrias, € possivel realizar a regressao sem correr 0
risco de regressao espuria desde que os residuos entre elas sejam estacionarios, se tratando,
portanto, de variaveis cointegradas.

HO: Residuos néo estacionarios

H1: Residuos Estacionarios

Modelo ADF 1% 5% 10%
Jurosg, € Jurosgya -3,2104 -2,6196 -1,9490 -1,6200
Jurosgya € Cambio -1,9869 -2,6196 -1,9490 -1,6200
Inflagdo e Cambio -3,4271 -2,6486 -1,9535 -1,6221

Tabela 2: Cointegracdo de Residuos a partir do Teste de Dickey-Fuller aumentado
Fonte: Elaboragéo Prépria com base nos resultados do pacote do E-views 3.1



Aplicando-se o teste de Cointegracdo por meio do teste de Dickey-Fuller como segue na
tabela 2 obteve-se a 5% evidéncias de que a séries sdo cointegradas tanto para o modelo que
estima o impacto da taxa de juros nos EUA para a taxa de juros no Brasil, quanto para o
modelo que estima o impacto da taxa de juros dos EUA para o cambio brasileiro. Desta
forma, reduziu-se a probabilidade de se incorrer em uma regressao espdria, podendo-se dar
continuidade ao processo de investigacéo.

3.2. Modelo Dinamico e Estatico

3.2.1. Taxa de Juros dos EUA e Taxa de Juros no Brasil

No modelo estatico que estima a taxa de juros do Brasil como uma funcao da taxa de juros

dos EUA, observou-se que de fato existe uma relagcdo positiva entre essas variaveis como

segue na equacao 7. Isto é, quando ha uma variacdo na politica monetaria dos EUA, a taxa de

juros brasileira reage na mesma dire¢do. Entdo, com o fim dos estimulos monetarios dos

EUA, a curva de juros futuro brasileira deve aumentar aproximadamente 2,3480 vezes a taxa

de juros norte-americana.

igr = 2,9161 + 2,3480 igya (7)
(0,00) (0,00)

A partir do modelo de defasagens distribuidas, que é dado pelo estimador de dois estagios, é

possivel se observar através da variavel ajustada se ha ou ndo efeitos prolongados no modelo,

obtendo-se parametros de curto prazo que se distribuem até atingir o parametro de longo

prazo - que foi dado pelo modelo estatico. Na solucdo de Koyck o efeito de um choque em X

sobre a Y cai progressivamente. Para obter essa analise, no primeiro estagio estima-se a

regressao para criar a variavel ajustada (Z;) - que é uma variavel com um comportamento

parecido com a Y;, mas que ndo guarda relagdo com o termo de erro - € no segundo estagio

estima-se 0 modelo acrescentando a defasagem dessa variavel ajustada (Z:.;).

Estagio 1: Yi=a + Xt & (8)

Estagio 2: Yt== o + BX; + 0Z¢1 + & 9)

Encontrando os parametros f3 e 0, a distribuicdo de um choque na X sobre a variavel Y se da

pela seguinte I6gica descrita na equacgdo 10:

AYt: B

AYwu1=B*0

AYHZZ B * 92

[...]

AY =B * 0" (10)

Assim, tem-se que o efeito de curto prazo da taxa de juros norte-americana no juro brasileiro é

de 1,0624, onde esse efeito é prolongado por periodos que se estendem até atingir o parametro

de longo prazo que é de aproximadamente 2,3480 como foi visto no modelo de longo prazo

expresso pela equagéo 7.

iBr=1,2471 + 1,0624 iEUA + 0,5525 Z (11)

(0,21) (0,01) (0,00)

A partir desse resultado, obtiveram-se os graficos da distribuicdo de um choque na taxa de

juros nos EUA para os juros no Brasil. Nota-se, a partir da Figura 2a, que em um primeiro

momento, o choque é maior. Esse choque, por sua vez, se propaga ao longo das semanas a

proporcdes cada vez menores. Ja o grafico expresso pela figura 2b, que expressa o somatorio

dos efeitos captados no grafico anterior, reforcando o resultado de maneira dinamica até se

atingir o parametro de longo prazo. Nele é possivel observar que a curva de juros futuros se

eleva, mas os efeitos se distribuem de maneira reduzida ao longo do tempo. Como 0s juros

futuros expressos pelo DI serve como uma taxa referencial do custo das operagoes
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interbancérias, servindo como um parametro para as expectativas acerca do comportamento
do juros para periodos futuros, uma projecdo de juros maiores no futuro evidencia uma
deterioracdo da percepgdo de risco pais por parte do credor, o que pode afetar a entrada de
capitais no pais.

Figura2 a Figura2 b
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Figura 2: Distribuicdo de um choque no Juros dos EUA para o Brasil
Fonte: Elaboragéo prépria com base nos resultados do E-views 3.1

Desta forma, verifica-se que hd uma relacdo direta entre os juros dos EUA e os juros futuros
no Brasil. Assim, quando a taxa de juros nos EUA assumir um ciclo de elevacgéo, a curva de
juros futuro no Brasil devera se elevar, demonstrando que o investidor exige um juros maior
para emprestar dinheiro para esse pais. Ndo obstante, no Brasil a curva de juros futuros serve
também como referéncia dos rendimentos de outros ativos, diferente dos paises mais
desenvolvidos onde os rendimentos dos titulos publicos servem como referéncia para outros
ativos de renda fixa de acordo com Silva e Holland (2013).

Para os autores, o mercado de juros futuros no Brasil exerce entdo uma fungdo importante
para a previsdo de precos e andlise de risco, podendo afetar assim o mercado a vista. O
resultado obtido pelas regressdes para os juros futuros implicam em uma percepcdo de uma
reducdo nos canais de financiamento da economia brasileira.

3.2.2. Taxa de Juros dos EUA e Cambio
Ja no modelo estatico que estima o cambio no Brasil como uma funcéo da taxa de juros norte-
americana, obteve-se uma relacdo direta. Isso indica que um aumento na taxa de juros nos
EUA, faz com que o real se desvalorize frente ao délar em 32% como expresso pela equacdo
12. Uma elevagdo na taxa de juros dos EUA tem como efeito um aumento do retorno
esperado dos depositos em ddlar, assim o refluxo de capitais para esse pais provoca uma
desvalorizacdo do real frente a moeda estrangeira, corroborando com os resultados previstos
no modelo DD-AA. E importante salientar, no entanto, que ainda ha um diferencial de juros
que favorece as operagdes de arbitragem no Brasil, uma vez que a Selic assumiu um ciclo de
aumento (encontrando-se atualmente no patamar de 11%) e a politica monetaria dos EUA tem
sido revertida de forma bastante gradual, o que contribui com a perspectiva de manutengéo
dos fluxos de capitais no pais. Segundo KRUGMAN (2014) o que ocorre no Brasil ndo é uma
fuga de capitais, mas uma diminuicéo significativa da entrada de recursos.
e =1,3993 + 0,3226 icya (12)
(0,00) (0,00)
Ja no modelo dindmico, que segue a mesma légica do modelo expresso na equacdo 11, mas
agora para o0 cambio, infere-se um parametro de desvalorizacdo de curto prazo de
aproximadamente 13% que se distribui até atingir uma desvalorizagdo de 32% como expressa
pela equacdo 12.



e =0,5612 + 0,1375 igya + 0,5884 Z;1 (13)
(0,04) (0,03) (0,00)

A partir desse resultado, e possivel verificar como se distribui o efeito de uma mudanca na
taxa de juros dos EUA para o cambio no Brasil, onde se percebe que o efeito leva cerca de
doze semanas para ser integralmente atingido. Nota-se que os efeitos s&o proporcionalmente
menores ao longo do tempo, sendo o primeiro choque o de maior ordem. Ja o grafico expresso
pela figura 3b expressa o somatdrio dos efeitos captados no grafico 3a, reforcando o resultado
de maneira dindmica até se atingir o parametro de longo prazo.

Figura3a Figura 3b
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Figura 3: Distribui¢do de um choque nos Juros dos EUA para o Cambio no Brasil
Fonte: Elaboragéo prépria com base nos resultados do E-views 3.1

Assim, verificou-se uma relacdo positiva entre a taxa de juros dos EUA e o cambio no Brasil.
Ou seja, quando ocorre uma elevacdo na taxa de juros nos EUA, o cadmbio no Brasil assume
um maior patamar. Para GREMAUD (2004) os agentes econdmicos domésticos e estrangeiros
podem aplicar seus recursos no pais que promover o maior retorno, o que leva entdo a
movimentos de apreciacdo ou deprecia¢do da moeda domestica frente a moeda estrangeira. A
partir do modelo DD-AA, uma elevagdo na taxa de juros estrangeira tem como efeito um
aumento do retorno esperado dos depdsitos em moeda estrangeira e, portanto, um
deslocamento da curva do mercado de cambio para a direita, ceteris paribus, ocorre uma
depreciacdo da moeda doméstica para restaurar a paridade dos juros, provocando assim um
deslocamento da curva AA para cima como segue na figura 6.

e

DD

AN

AA

Figura 4: Demonstragédo do efeito do cambio no modelo DD-AA
Fonte: Elaborag&o prépria tendo como fonte KRUGMAN (2007)

O efeito em termos de produto verificado na figura 6 é explicado pelo aumento nas
exportacdes que sdo favorecidas com um cambio mais elevado. No entanto, deve-se levar em
consideracdo que essa desvalorizacdo captada pelos modelos é acerca do cdmbio nominal.
Além disso, para KRUGMAN (2007) esse movimento ndo é automatico, dependendo também
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de outros fatores, como o grau de pass-through - que sera calculado na préxima sec¢ao para 0
caso brasileiro e exerce influéncia sobre a formacao dos precos relativos - e a defasagem no
ajuste das importacGes e exportacGes e o nivel de inflagdo do pais - que tém impacto no
cambio real.

3.2.3. Cambio e Inflacéo
Com os modelos anteriores, verificou-se que uma mudancga na politica monetaria dos EUA
tem como efeitos uma elevacdo nos juros do Brasil e uma depreciacdo do cambio. Agora se
faz necessario investigar em que medida essa depreciagdo cambial pode ser repassada para 0s
precos domésticos.
O pass-through é uma medida de elasticidade que mostra a variagdo percentual nos pregos a
partir da variacdo de 1% da taxa de cambio. No modelo estatico dado pela equacdo 14
observou-se uma relacdo positiva entre precos e cadmbio, ou seja, quando ha uma
desvalorizacdo de 1% na taxa de cambio, os precos aumentam 0,52%. No caso brasileiro esse
repasse € incompleto. Mas é importante salientar que esse repasse varia conforme a estrutura
de custos e a estrutura de mercado. Se ha maior participacdo de importados, por exemplo,
uma variacdo cambial tende a afetar os custos da empresa e/ou do setor e, portanto, reduzir a
margem de lucro. Para ndo reduzi-la, o custo pode ser repassado para 0s pre¢os, mas para isso
a empresa e/ou setor precisa dispor de maior poder de mercado. Desta forma, quanto mais
concentrada a estrutura de mercado, maior o grau de repasse de uma variagdo cambial para 0s
precos.
P= -0,5470 + 0,5167e (14)
(0,32) (0,06)
No entanto, verificou-se que o parametro do modelo ndo foi significativo a 5%. Houve
esforco em utilizar outros indices de prego como segue na tabela 3, utilizando-se o IPCA, o
IPCA desmembrado para precos livres, monitorados e comercializaveis, o IGP-DI e o IPA.
Mas todos apresentaram estimativas piores, onde a série IGP-M foi a que expressou o melhor
resultado dentro de um nivel de significancia de 10%. Apesar do IGP-DI ter dado um
resultado muito préximo, a constante deste foi menos significativa do que a obtida pelo IGP-
M, por isso optou-se por seguir com o resultado deste.

indice IPCA IPCA IPCA IGP-DI IPA Tradables
Monitorados Livres
Estimativa 0,0563 0,0320 0,0505 0,4435 0,6584 0,4445
Probabilidade 0,85 0,92 0,8738 0,06 0,08 0,18

Tabela 3: Estimativas de Pass-Through
Fonte: Elaboracdo Prdpria com base nos resultados do pacote do E-views 3.1

O IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo) mede a evolugio dos precos ao
consumidor, ja o IGP (indice Geral de Precos) procura medir a trajetoria dos precos de toda a
economia. Assim, eles captam de forma diferente 0 comportamento da inflacdo, onde o IGP
apresenta oscilagdes maiores do que as do IPCA, pois esse indice costuma ser mais sensivel a
conjuntura externa, o que explica a sua melhor adequacéo para o0 modelo de pass-through. No
entanto, no que diz respeito a conducdo do Regime de Metas de Inflacdo, o IPCA parece mais
adequado, tendo em vista que uma variagdo cambial se trata de um choque de oferta, onde o
intervalo de tolerancia de 2% serve para acomodar esse tipo de variagdo, uma vez que as
autoridades monetarias ndo conseguem esterilizar todos os choques sobre os precos,
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principalmente os choques de oferta, tendo em vista que a taxa de juros tem alcance apenas
sobre as pressdes de demanda.
O modelo dinamico, por sua vez, a partir do p-valor, ndo encontrou evidéncias de um efeito
prolongado de repasse do cambio para 0S precos como segue na equacdo 15. Para
KRUGMAN (2007) "embora uma mudang¢a permanente na taxa nominal de cambio possa,
no longo prazo, se refletir plenamente nos pregos das importacgdes, 0 grau de repasse pode
ser muito menor do que 1 no curto prazo." (p.342) Para o autor, essa resposta ndo € imediata,
pois as empresas preferem refletir se 0 movimento cambial € uma tendéncia definida, uma vez
que o custo de se desfazer o preco pode ser mais alto. Desta forma, hd uma defasagem no
repasse do cambio para os precos, o que se verificou nos modelos desenvolvidos, onde sé foi
possivel captar o efeito de longo prazo expresso pela equacdo 14.
P =-0,0835 + 0,002712e + 1,1334Z, (15)
(0,95) (0,99) (0,72)
Desta forma, foi possivel verificar um grau incompleto de pass-through. Assim, a
consequente desvalorizacdo do cambio dada pela elevagédo na taxa de juros dos EUA pode ser
repassada para 0s precos domésticos. No entanto, observou-se uma rigidez no comportamento
dos precos no curto prazo, onde esse movimento so6 é repassado quando reflete uma tendéncia.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

A partir dos modelos inferidos nesse trabalho, verificou-se um processo de reprecificacdo de
ativos na economia brasileira a partir de uma mudanca na politica monetaria dos EUA. Com o
ciclo de aumento de juros nesse pais, espera-se uma elevacdo na curva de juros futuro, uma
desvalorizacdo do cambio e um repasse incompleto desta para os pre¢os domésticos no Brasil.
Os juros expressos pelo DI é uma taxa referencial do custo das operacdes interbancarias,
servindo como um parametro para as expectativas acerca do comportamento dos juros para
periodos futuros. Ndo obstante, como apresentado por SILVA & HOLLAND (2013) os juros
DI ainda servem como referéncia para outros ativos, inclusive para os titulos publicos,
podendo afetar as negocia¢Ges no mercado a vista. Entdo um aumento na taxa de juros nos
EUA tem como implicacdo um aumento nos juros futuros do Brasil, refletindo-se no "bid-ask
spread e volume de titulos publicos (...) de mesmo vencimento" (p.19) Uma projec¢do de juros
maiores no futuro mostra ainda uma deterioracdo da percepcdo de risco pais por parte do
credor estrangeiro, o que afeta a entrada de capitais no pais. No Brasil, no entanto, para
PRATES & CUNHA (2014) esse efeito foi atenuado devido o ciclo de aumento na Selic e a
flexibilizacdo dos controles de capitais. Mas 0s autores chamam atencdo para os deficits
persistentes em transagdes correntes, que ja ultrapassam o patamar de 3% em relacdo ao PIB.
Para RESENDE (2011) a atratividade externa tende a se reduzir com déficits persistentes em
transagOes correntes, pois nesse ponto a percepgdo de risco se torna dominante, provocando
um refluxo de capitais mesmo com a taxa de juros mais alta. Para PESSOA (2013) ¢
insustentavel um déficit em transagdes correntes a 3% com um crescimento do PIB na ordem
de 2%. Como os déficits em transagdes correntes estdo sendo financiados pela conta capital e
financeira, permitindo que o Balanco de Pagamentos seja superavitario, com a expectativa de
menor entrada de capitais, ndo se pode negligenciar a ameaga de um desequilibrio externo.
Apesar da desvalorizacdo do cdmbio poder atenuar os efeitos ao estimular as exportacdes,
para KRUGMAN (2007) "devido o repasse incompleto os movimentos da moeda tém efeitos
menos que proporcionais sobre os precos relativos que determinam os volumes de comércio.
A demora dos pregos relativos para se ajustar sera, por sua vez, acompanhada por um ajuste
lento dos volumes de comércio™ (p.342) Para o autor ainda, em economias inflacionérias €
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dificil a alteragdo na taxa de cAmbio real, uma vez que o aumento na taxa de cdmbio nominal
¢ acompanhado por um aumento nos precos.

Desse processo deriva-se a desvalorizagdo do cambio, corroborando com o resultado esperado
pelo modelo DD-AA. Tal movimento decorre, pois uma elevacdo na taxa de juros de longo
prazo norte-americana, dado o melhor risco de crédito, deixa mais atrativa a entrada de
capitais nesse pais, 0 que provoca uma "fuga para o dolar" e consequentemente uma
desvalorizacdo do real frente a essa moeda. GREMAUD et al. (2004) afirma que esse
movimento € possivel através do processo de arbitragem, assim para o autor a taxa de juros é
uma variavel determinante para os movimentos do cAmbio, uma vez que os fluxos de capitais
decorrem da chamada condicéo da paridade de juros, que diz que o equilibrio no mercado de
cambio é atingido quando as taxas esperadas de retorno séo iguais entre os paises. Assim, 0
movimento de capitais depende do diferencial entre as taxas de juros doméstica e estrangeira.
Segundo PRATES & CUNHA (2014) esse movimento nas economias deriva-se de fatores
externos associados a mudanca na politica monetaria dos EUA e a recuperacdo dos paises
desenvolvidos, mas também a fatores internos que diz respeito ao desempenho econémico dos
paises emergentes. Desta forma, o Brasil foi apontado como um dos cinco frageis em relatorio
do Federal Reserve, seguido por Africa do Sul, india, Indonésia e Turquia. Essa fragilidade é
atribuida justamente a percepcdo de vulnerabilidade das moedas desses paises frente a
mudancas na dindmica internacional. Porém, o pais dispde de bom nivel de reservas, o que

pode proteger o pais em casos de atagques especulativos a moeda.

"na medida em que, a partir de 2011 e com mais intensidade em 2012 e 2013,
as principais economias emergentes passaram a experimentar desaceleracédo
em seus ritmos de crescimento e algumas economias maduras apresentaram
sinais de recuperacgdo, criou-se espaco para a reducdo da exposicdo dos
investidores globais em titulos de renda fixa e agBes dos paises emergentes
com efeitos significativos sobre os fluxos de capitais e precos de diversas
categorias de ativos financeiros (..) A dinamica desses fluxos é
intrinsecamente volatil, pois se subordina as decisdes de alocacao de portfdlio
dos investidores globais, que seguem um comportamento de manada (...)"
(PRATES & CUNHA, 2014, p.11)

No entanto, € importante atentar que uma desvalorizacdo no cambio pode prejudicar os
passivos em moeda estrangeira e encarecer as importacdes e, portanto, os custos das empresas
que dependem destas em suas atividades. A pauta de importacGes brasileira com base nos
dados de 2013 do MDIC indica que 44,4% das importacbes foram de matérias-primas e
intermediarios e 21,6% de bens de capital, 0 que demonstra que 66% da pauta de importacdes
do Brasil foi vinculada a bens direcionados a atividade produtiva, demonstrando a
importancia das importacdes na composicdo do parque industrial brasileiro. Assim pode
ocorrer um repasse dessa desvalorizacdo do cdmbio para os pregos através do chamado pass-
through, o que é bastante delicado para atual conjuntura econémica do Brasil, uma vez que a
inflacdo tem se mostrado persistente, registrando-se muito préximo do teto da meta de 4,5%.
Existe forte preocupacdo com a evolucdo dos precos principalmente em decorréncia do
controle de alguns precos importantes como o da gasolina e 0 da energia elétrica, pois 0
reajuste desses precos que se encontram defasados representa uma ameacga ao controle
inflacionario. Desta forma, um repasse do movimento cambial para os precos gera mais uma
pressdo sobre a inflagdo. Segundo MACIEL (2006), o repasse dos custos aos pre¢cos € maior
ou menor conforme o processo inflacionario, assim quanto mais persistente for a inflagéo,
mais propicio se torna o ambiente para o repasse de variagdes na taxa de cambio para 0s
precos. Desta forma, percebe-se mais interveng6es do Banco Central em torno do mercado de
cambio, verificando a importancia dada pelo pais ao canal do cdmbio como mecanismo de
transmissdo de politica monetaria. Para PESSOA (2013), na verdade, essa maior intervengdo

12



no cambio para o controle dos precos é o custo de se trabalhar no teto da meta como €

expresso no trecho abaixo:

" Essa situagdo delicada mostra o qudo custoso é, para a economia brasileira,
trabalhar continuamente com a inflagcdo no teto da meta. Uma das func¢des da
banda de tolerancia no regime de metas de inflacdo é justamente a de
acomodar choques de oferta. A desvalorizacdo cambial tem um impacto
primario na inflacdo que é aquele descrito classicamente como choque de
oferta (...) Se a inflacdo estivesse na porc¢do inferior da banda, haveria espaco
para acomodar, a0 menos em parte, esse efeito primario do choque de oferta
— como recomenda o livro-texto —, e o BC poderia atuar com a politica
monetdria apenas para evitar os chamados efeitos secundarios da
depreciagdo. A inflacdo no teto, porém, significa uma drastica redugdo do
espaco de manobra, que acaba levando o Banco Central a intervir mais no
cambio e a ter de elevar mais os juros." (p.12)

Desta forma, pode-se concluir que os movimentos esperados nos juros, no cambio e na
inflacdo a partir da mudanca da politica monetaria dos EUA se acentuam principalmente pelos
gargalos internos do pais. A agdo do Federal Reserve é legitima, pois se trata de uma decisdo
técnica e tomada em ambito nacional, seguindo a logica dos objetivos atribuidos a politica
monetéria para esse pais. A retirada dos estimulos revela a recuperacdo dos EUA em termos
de produto e de emprego, o que abre espaco para reduzir a intervencdo. Além disso, é
importante atentar para a percepcdo monetarista de que a politica monetaria s6 apresenta
efeitos reais no curto prazo, chegando a um ponto em que essa acao SO tera efeito sobre o
nivel de pregos. Nao se pode deixar de lado também o fenémeno apontado em CARVALHO
et al (2007) de armadilha da liquidez, que ocorre justamente quando a taxa de juros assume
um patamar muito baixo e qualquer expansdo monetaria sé tem efeito sobre a demanda por
moeda, anulando-se o canal de transmissdo da taxa de juros e minimizando a eficacia
atribuida pelo modelo keynesiano a politica monetaria.

Apesar dos impactos mundiais pelo tamanho e importancia dos EUA no mercado
internacional e a maior interdependéncia econdémica e financeira entre o0s paises que se da a
partir do processo de globalizacdo, essa reprecificacdo nos ativos tenderia a uma situacéo
nova de equilibrio, onde os fundamentos empurraram-nos para essa trajetdria. No entanto, 0s
fatores internos derivados de algumas anomalias brasileiras apresentadas e de uma equivocada
conducdo na politica econdmica se tornam mais preocupantes diante de uma conjuntura de
contencdo da liquidez internacional, o que leva a maiores intervenc¢@es nos juros e no mercado
de cambio.

5. CONCLUSAO

Esse trabalho teve como objetivo analisar os efeitos do fim da politica monetaria dos EUA
para o Brasil em termos de juros, cAmbio e inflagcdo. Para inferir esses efeitos, a pesquisa
apresentou o desenvolvimento de modelos de regressao linear simples em sua forma estatica e
dindmica, onde se verificou uma relacdo direta entre a taxa de juros norte-americana e 0s
juros, o cambio e a inflacdo no Brasil. Desta forma, espera-se uma elevacéo nos juros futuros,
uma depreciacdo no cambio e um repasse incompleto desta depreciacdo cambial para 0s
precos com uma mudanca na politica monetaria dos EUA.

Apesar da politica dos EUA ter como parametro a economia interna, ela tem impactos
internacionais em decorréncia da posic¢ao desse pais no mercado mundial e a maior integracéo
econdmica e financeira que se da a partir do processo de globalizacdo. Verificou-se que esses
efeitos externos causados ao Brasil podem ser acentuados em decorréncia dos problemas de
carater interno da economia brasileira, que ainda sustenta caracteristicas que torna o pais
vulneravel do ponto de vista externo, uma vez que ainda depende de juros altos e crescimento
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baixo combinado com inflacdo e desequilibrios externos. O que torna preocupante essa
mudanca nos fluxos de capitais, forcando as autoridades econémicas a intervir mais no
mercado de cambio e de juros a fim de reter o capital para fazer frente ao Balanco de
Pagamentos e controlar a inflacdo, provocando um desvio desses ativos de uma situacdo de
equilibrio, mas que tende a ndo se sustentar no médio e no longo prazo. No curto prazo, o pais
possui uma quantidade significativa de reservas, que podem ser utilizadas em eventuais
ataques especulativos ao Real.

E importante salientar que a politica monetaria dos EUA tem ocorrido de maneira gradual e
esse trabalho captou os seus primeiros efeitos para a economia brasileira, fazendo-se
necessaria uma revisao nos modelos desenvolvidos dada a disponibilidade de uma amostra
maior. No entanto, a pesquisa forneceu insights bastante interessantes acerca da relagéo entre
a taxa de juros dos EUA e os juros, o cambio e a inflacdo no Brasil, inferindo-se um patamar
mais elevado para essas varidveis diante do fim dos estimulos monetérios. Apesar de se tratar
de uma situacdo nova de equilibrio, onde os movimentos corroboraram com a teoria, esse
patamar mais elevado para as variaveis contempladas por essa pesquisa tende a deteriorar
algumas deficiéncias de carater interno da economia brasileira, que foram brevemente
apresentadas na secdo 4, mas que merecem maior estudo em trabalhos futuros.
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