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RESUMO

SALVALAGIO, Alessandra Vieira de Souza . Andlise e Evolucdo da Taxa Selic Meta em relaco
a Taxa Selic Efetiva e seus reflexos sobre a Divida Publica Interna. Florianopolis, 2006. 103f.
Trabalho de Conclusdo de Curso (Ciéncias Econémicas) — Universidade Federal de Santa
Catarina, 2006.

Orientador : Prof. Roberto Meurer, Dr.

Esse trabalho de conclusdo pretende acompanhar a trgetéria da meta para a Taxa Selic
estabelecida pelo Banco Centra do Brasil para fins de politica monetaria, bem como, a evolucéo
da Taxa Sdlic, a taxa basica de juros da economia, observada no mercado diariamente, e,
estabelecer uma relacdo entre essas duas variaveis em questdo, criando assim a diferenca entre a
Meta e a Taxa Selic, denominada de diferencia entre aMetae a Taxa Selic.

Com a adocdo do Sistema de Metas para Inflac&o pelo Brasil, em 1999, e, a mudanca no regime
de cambio para o cambio flutuante, o Banco Central passou a determinar periodicamente uma
meta para a Taxa Selic, compativel, principalmente com o seu objetivo de combate a inflagéo.
Assim, compete a0 Banco Central, utilizando-se dos instrumentos de politica monetaria, a
manutencdo da Taxa Selic 0 mais proximo possivel da meta pretendida.

O contexto ao qual a pesquisa esta inserida é um periodo de estabilidade de precos, adquirida
apos 0 Plano Rea (1994), apos mais de 20 anos de dltas taxas de inflacdo. Desta forma, é
destague agui a grande preocupagéo da autoridade monetaria no controle da inflagéo, através do
controle da taxa de juros, estabelecendo assm a importancia da andlise dessa varidvel ao longo
dos anos.

Visando verificar o que orienta as agfes de politica monetaria, além da busca para atingir as
metas estabelecidas para a inflagéo, sera verificada qua a posi¢do da politica econdmica no que
tange o processo de gerenciamento da divida publica, para isso redizou-se uma breve
apresentacdo sobre a divida publica mobiliéria federa interna - DPMFI, com destague para suas
ateraches ao longo da andlise, em sua estrutura, composicao e prazos, €, tentou se estabel ecer
umarelacdo entre o diferencial Selic e o gerenciamento da divida publica.

No periodo inicial da andlise, em 1999, as primeiras metas para a Taxa Selic estabelecidas pelo
Banco Central, se encontravam em niveis extremamente elevados, devido a toda conjuntura
apresentada para o periodo,e, considerando a amplitude acerca da taxa de juros que orienta a
economia, decidiu-se nessa pesquisa, ndo adentrar no ambito dessa discussdo ja téo evidenciada
pelos jornais, revistas e debates na esfera académica, como também fora dela, sobre os prejuizos
gue as dtas de juros trazem para a economia. Pretendeu-se sim, anadisar sobre uma 6tica
diferenciada, a trgjetéria da meta paraa Taxa Selic em relacdo a Taxa Selic diaria, em funcéo do
comportamento que esse diferencial apresentou durante o periodo da anélise, marco de 1999 a
maio 2005, e dos motivos que orientam as autoridades monetérias a deixarem a Selic flutuar mais
ou menos livremente, relacionando o impacto dessa oscilagdo sobre a divida publica mobilidria
federal interna

Palavras chaves: Politica Monetaria Taxa Selic. Divida Interna
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1 PROBLEMATICA

1.1 Introducéo

A temética apresentada na presente pesquisa € de especia interesse uma vez que a
estabilizacdo monetaria é um tema bastante recorrente na trgetéria do debate econémico, €, a
conducéo da politica monetaria do Brasil, tem sido uma das questdes mais presentes e debatidas
a0 longo das duas Ultimas décadas. O processo de dta inflagdo que dominou o pais entre 1980 e
1994, transformou a discussdo sobre meios de combate a inflacdo em um tema nacional ndo
restrito gpenas ao meio académico.

Dessa forma, € destaque aqui o0 papel de instituicdes como o Banco Centra do Brasil, o
Comité de Politica Monetaria (COPOM) e o Conselho Monetario Nacional, cujas decisbes
tornaram-se ainda mais importantes, apds a ado¢cdo do regime de metas inflacionérias, em 1999,
COMO uma nova estratégia para a estabilizacd monetaria. Assim,é fundamenta o entendimento
de, como os instrumentos de politica monetéria, notadamente a taxa de juros chamada de Taxa

Selic, sdo atua mente utilizados pelo Banco Central.

1.2 Formulag&o da Situacédo Problema

O cenario econbmico brasileiro tem passado por transformagbes significativas,
especid mente a partir dos anos 90, com a estabilizag&o dos pregos, reformas em setores chave da
economia com a abertura comercial, reforma dos sistemas financeiro, administrativo, publico e
previdenciario implementando novas regras e novos controles ao sistema como um todo.

A Politica macroeconémica adotada pelas autoridades monetéarias brasileiras tem como
principal raz&o o combate a inflagcdo, e utiliza as metas inflacionérias, através da politica de taxas
de juros, para combaté-la. O que se pode observar é aimportancia que as taxas de juros exercem
sobre todas as decisdes na esfera econdbmica, afetam os dicerces da economia, tendo impacto
sobre as decisbes de investimentos, consumo e poupanga dos agentes econdmicos.

No Brasil verificam-se graves desequilibrios macroecondmicos: recessdo com altos

indices de desemprego, queda no ritmo de crescimento da economia, que pode ser observado,
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desde a década de 80, até os dias atuais, presenca de inércia inflacionéria, comportamento
instavel dastaxasdejuros.

Nesse contexto de instabilidades presentes, destaca-se a funcdo e responsabilidade da
politica econdmica, as agbes das autoridades monetarias no Brasil, através da determinacéo do
rumo da taxa de juros basica do pais — a Taxa Selic, fixada como meta pelo Banco Central do
Brasil — BACEN.

Assim, a presente pesquisa tem como objetivo analisar a evolugdo e comportamento da
Taxa Selic Meta, que € fixada em reunibes periodicass do COPOM (Comité de Politica
Monetaria), do Banco Central, para fins de politica monetéria, e sua relacdo com a Taxa Selic
Efetiva, que é a taxa bésica de juros da economia, resultado da média diéria das negociacdes dos
titulos publicos federais. Além de conceituar e verificar como 0s instrumentos de politica
monetaria, em especia a Taxa Selic, estdo sendo utilizados pelo Banco Central.

Quando as autoridades monetarias estabelecem uma meta para a Taxa Selic, cabe ao
BACEN através das operacdes do mercado aberto (mercado com titulos publicos), a manutencéo
daTaxa Selic diariaproximaa meta.

O que se pretende é observar se: existe umarelacéo entre a Taxa Selic Meta e a Taxa Selic
Efetiva, analisar as causas de eventuais diferencas entre a projecéo e ataxa praticada no mercado,
como e por que, a autoridade monetaria mantém uma diferenca entre as duas variaveis, que
fatores estimulam ou inibem a proximidade ou distanciamento entre elas, adém de tentar
expressar os efeitos causados por essa relacdo no sistema financeiro, mais especificamente sobre
aDividaPublica Monetaria Federal Interna— DPMFI.

Como todos os fatos econdmicos sdo interligados, é importante ressaltar os reflexos do
comportamento da Taxa Selic no cenario macroecondmico de forma geral. Pretende-se captar o
gue acontece no cenério nacional e internacional quando a variavel estudada encontra-se abaixo
ou acima da variavel fixada como meta. Além disso, apresenta-se a evolucéo da divida publica

internadesde a criagcéo da Meta Selic.
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1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral

Analisar a evolucdo e comportamento da Taxa Selic fixada como meta, pelo Banco
Centra utilizada para fins de politica monetéaria, e suarelagdo com a Taxa Selic Efetiva, praticada
pelo mercado e o reflexo dessa possivel diferenca entre essas duas variaveis sobre a divida

publicainterna.

1.3.2 Objetivos Especificos

1) Apresentar os fundamentos tedricos sobre politica monetaria e seus instrumentos,
baseado na literatura existente, verificando como esses instrumentos possibilitam as autoridades
monetarias manter a Taxa Selic o mais proximo possivel do patamar desejado.

2) Analisar os ambientes externo e interno relacionando-os com possiveis movimentos do
diferencial entre aMeta Selic e a Taxa Selic Efetiva

3) Andisar a Politica Monetaria Brasileira a partir da ado¢do do Plano de Metas de
Inflag&o, e a atuacdo das autoridades monetérias nesse periodo.

4) Verificar o processo de surgimento da divida interna brasileira, sua evolugdo e

comportamento, essenciamente apds a ado¢do do Sistema de Metas de Inflagdo.

1.4 Metodologia

A presente pesguisa serd redlizada através da anadlise de dados referentes a economia
brasileira, no periodo entre 1999 e maio de 2005, 0 marco inicia para a coleta de dados foi a
adocdo do Sistema de Metas Inflacionarias, em marco de 1999. Para a que 0s objetivos
anteriormente especificados sejam atingidos realizar-se-4 uma col eta de dados de variaveis, como
a Taxa Selic Meta fixada pelo Banco Central para fins de politica monetaria e a Taxa Selic
Efetiva diéria praticada pelo mercado, dém de dados referentes as operacbes de mercado aberto

realizadas durante o periodo em analise, buscando assim, estabelecer possiveis relactes destas
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variaveis com o ambiente econdmico e politico, interno e externo, com efeitos também no
processo de endividamento interno.

Na analise conjuntural do periodo em questdo, as principais informagfes sobre a
economia brasileira foram coletadas com base nos boletins de conjuntura de diversos meses,
divulgados pelo Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA) e nas Atas das reunifes
periddicas realizadas pelo Comité de Politica Monetéria— COPOM.

A parte inicial da pesquisa aborda a fundamentacéo tedrica baseada em parte da literatura
existente nessa area, envolvendo conceitos de politica monetéria e seus instrumentos de controle,
de taxas de juros e sua relac@o com as operacdes de mercado aberto, além de uma breve revisio
sobre finangas publicas, incluindo conceitos gerais e uma breve apresentacdo da divida publica
interna brasileira e sua trgetdria, caracterizando-se assim, a0 menos nNesse primeiro momento,
como uma pesquisa tedrica. Em sua segunda parte, a pesquisa passard a apresentar dados
guantitativos referentes a economia brasileira, caracterizando-se a partir desse momento como
uma pesguisa empirica, com graficos demonstrando a evolugdo do diferencia estabel ecido entre
a meta e a Taxa Selic durante o periodo em questéo, além de gpresentar um teste de correlacéo
entre o diferencial e as operacfes de mercado aberto, com o objetivo de estabelecer uma relacéo
entre as duas variaveis.

Os procedimentos técnicos que seréo realizados também se dividem, sendo na primeira
parte um levantamento bibliogréfico e no restante da pesquisa sera realizado um procedimento
documental, baseado principamente nos dados disponibilizados pelo site do Banco Centrd,
BACEN, entre eles estaréo as Atas das Reunides do COPOM, Relatérios de Inflagdo, com os
dados mais recentes sobre a conjuntura econdémica brasileira, Notas para a Imprensa com

detalhamento das operacdes envolvendo titulos federais, entre outros.
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2 POLITICA MONETARIA

2.1 Introducéo

Este capitulo tem como principa objetivo gpresentar os principais fundamentos da
politica monetéria, baseado na literatura existente, ressaltar a importéncia e a utilizacdo dos
instrumentos de politica monetaria utilizados que possibilitam para a obtencéo dos resultados
almejados pela autoridade.

Na seqUéncia serdo abordados conceitos relevantes essenciais para 0 perfeito
entendimento das acfes de politica monetaria, seréo estabelecidas ainda, relagbes entre as taxas
de juros utilizadas pelo mercado e seus impactos sobre o comportamento da divida publica
mobili&riainterna

2.2Politica Monetaria

As medidas de politica econdmicatém a funcdo, segundo Assaf Neto (1999), de auxiliar o
governo na gestdo da economia, buscando atingir objetivos sociais e macroecondmicos
essenciais, entre eles. a estabilidade de precos, distribuicdo de riqueza, nivel de emprego
adequado e crescimento econdmico. As agles de politica monetaria atuam sobre os meios de
pagamento, titulos publicos e as taxas de juros, alteram o custo e o nivel do crédito, com reflexos
sobre o nivel de atividade da economia. Em gera, o 6rgdo responsavel pela sua execucdo e
controle € o Banco Central, a autoridade monetaria.

As politicas monetarias adotadas podem ser:

a) expansionista: sdo utilizadas para elevar a liquidez da economia, aumentando o
volume de recursos nos mercados, e 0s meios de pagamento, agquecendo 0 consumo e
o0 investimento, influenciando positivamente a atividade econdémica. Teoricamente €
utilizada quando a atividade econdmica est4 em retragao;

b) restritiva: quando os meios de pagamento sdo reduzidos, contraindo assim a demanda
agregada (consumo e investimento) e a atividade econdbmica. Segundo a teoria essa

politica monetéria deveria ser utilizada, quando o crescimento da demanda e dos
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investimentos se sobrepde a oferta de moeda. Seu objetivo é principal mente, controlar
e elevar o custo do crédito, buscando assim adequar 0 consumo e o investimento a
oferta de moeda

A escolha dos objetivos ou metas finais, tema controverso da pol itica monetaria, segundo
Cardim Carvaho, envolve discussdes, que debatem sobre a existéncia (ou ndo) de um trade-off
entre inflacdo e desemprego defendido pelos keynesianos — relacdo inversa, estavel e
instrumentalizavel entre nivel de desemprego e inflacdo (Curva de Philips), e o argumento da
taxa natural de desemprego — definida por fatores reais, como o comportamento do mercado de
trabalho ou o nivel de concorréncia dos mercados, defendido pelos monetaristas'.

No controle da oferta de moeda e das taxas de juros, as autoridades monetarias utilizam-se
de alguns instrumentos de politica monetaria considerados métodos e meios atraves dos quais é
possivel a operacionadizacéo dessa politica, afetando as variavels operacionais com a finaidade
de atingir as metas intermediarias desgjadas.

Os instrumentos classicos de politica monetéria séo:

a) as operagdes de mercado aberto, que afetam a base monetéria;

b) as exigéncias de reservas, recolhimentos compulsorios, que afetam o multiplicador
monetario;

c) os empréstimos de redesconto através das ateracfes nas taxas de desconto, afetando
assim as taxas de juros prati cadas pelos bancos e a base monetaria.

E preciso considerar, no entanto, que a atuacdio da politica monetéria sobre a economia
ndo é instantanea, existe um prazo entre 0 momento da decisdo da politica e a consecucéo ou ndo
de seus objetivos. Ha um “periodo” em que a autoridade monetéria ndo consegue precisar o
impacto efetivo de suas agdes. Em funcéo disso, 0 Banco Central estabelece metas intermediarias
gue atuam como “sinaizadores’, indicando se a politica esta a caminho de atingir seus objetivos
e surtir os efeitos esperados ou n&o.

S&o classificadas como metas intermediarias:

a) astaxas dejuros de longo prazo;

b) 0s agregados monetarios (medidas de volume ou crédito bancario)

! N2o é pretensdo da presente pesquisa entrar no ambito da discusso entre keynesianos e monetaristas, cabe agui
apenas registrar a presenca da divergéncia de opinides entre as duas linhas de pensamento e expor a conducdo da
politica monetéria pdo BACEN sem julgar seus métodos nem tampouco seus efeitos sobre o nivel de atividade da
economia, freqliente combatido pela opinido publicaem geral
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A finalidade para 0 uso dessas metas, € que, através delas, com impacto nos custos e na
oferta de crédito, no custo de oportunidade do dinheiro, ou diretamente no nivel de gastos dos
agentes, as autoridades monetarias consigam influenciar os objetivos finais da politica que n&o
sdo afetados de forma direta. Entdo se diz que, “as metas intermediarias sdo utilizadas como
indicadores da politica monetéria, sumariando 0 impacto da politica passada sobre a economia”,
(CARDIM CARVALHO, 2000, p. 120), pois:

a) fornecem ao Banco Centra, informagdes imediatas e continuas, importantes para se
verificar se osinstrumentos est&o obtendo os resultados esperados;

b) permitem que sgja anaisado se 0 impacto como um todo da politica esta na direcéo de
uma politica expansionista ou contracionista.

Por outro lado, as metas operacionais, correspondem as variaveis, que sdo resultado
direto da operacionalizacdo de um instrumento de politica monetaria, fortemente associadas as
metas intermediérias. S&o elas:

a) adeterminacdo dataxa de jurosde curto prazo (overnight);
b) o controle das reservas agregadas.

Desta forma, alteragfes nas varidveis operacionas através dos instrumentos de politica
monetaria afetam as metas intermediarias,e, nessa passagem das metas operacionais para as
intermediarias (agregados monetérios), opera 0 multiplicador monetério, em que a base monetaria
€ transformada em um dado volume de meios de pagamentos.

Ainda no aspecto operacional da politica monetaria destaca-se a impossbilidade do
controle simulténeo por parte do Banco Centra, da taxa de juros béasica e do nivel de reservas
bancarias. A escolha da meta pretendida pelo Banco Central é excludente, ou sgja, quando ele
opta pela meta de taxa de juros esta abrindo méo, obrigatoriamente, do controle sobre o nivel de
reservas como meta, que, neste caso, funciona como variavel de gjuste. Contrariamente, se a meta
monetaria agregada for a pretendida pela autoridade, esta perdera o controle sobre ataxa de juros,
gue precisara flutuar permitindo assim alcancar o nivel consistente com a meta monetéria.

No Brasil ataxa de juros béasica (definida como meta a ser seguida pela Selic), bem como
seu viés (de dta, de reducdo ou neutro) sdo definidos pelo COPOM- Comité de Politica
Monetaria do Banco Central do Brasil através de suas reunides periddicas onde gpresentam
propostas de diretrizes de politica e alternativas para as taxas de juros baseados na avaliagéo da

conjuntura. Essas reunifes do Copom tinham periodicidade mensal até o més de dezembro de
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2005, sendo a cada ano realizadas um total de 12 (doze) reunides ordinarias, mais as reunioes
convocadas em caréter extraordinério, quando a autoridade monetaria julgar necessario. A partir
de 2006, através do Comunicado 13821 de 31 de outubro de 2005, as reunides do Copom, ao
longo do ano de 2006, seriam reduzidas, passando de 12 (doze) para 08 (oito) reunifes anuais,
com intervalo médio de 40(quarenta) dias entre as reunides.

2.3 Formulagdes de Politica Monetaria

Para Blanchard (2000), as decisdes de politica monetaria, envolvem duas, consideradas
como bésicas:

A primeira delas, se refere a determinacéo de uma taxa média de inflacdo, pretendidapela
autoridade monetéria, e portanto, uma taxa média correspondente para a expansdo monetéaria.

A respeito dessa questdo existe um longo debate sobre qual seria uma taxa “otima’ de
inflac&o. Alguns paises acreditam que, uma taxa de inflagcéo alvo de 4% seriaideal, e que, passar
desse patamar, para um nivel de 0% de inflagdo poderia envolver um aumento do desemprego
por um certo periodo, e que, esse custo de transicdo seria maior que 0s possiveis beneficios
advindos da estabilidade total. Outra parte dos paises apdia a estabilidade total de pregos, isto &,
inflac&o de 0%, argumentando que se ainflacdo é ruim deve ser eliminada por completo.

Atualmente, mesmo sem uma opinido unanime acerca do assunto, que continua sendo
tema recorrente de debates na area econdémica, a maioria dos bancos centrais opta como objetivos
niveis reduzidos, porém positivos de inflag&o, em torno de 2 a 4%.

A segunda questdo pertinente as decisdes de politica monetéria, concentra-se no quanto
seriapossivel se desviar dessa taxamédiade inflacéo estabelecida, se necessario, com objetivo de
reduzir possiveis flutuagbes do produto, ou segja, se 0 Banco Central optar pelas metas
inflacionarias, no curto prazo, quanto seria possivel desviar-se dessa meta, no caso de aeconomia
entrar em recess3o.

Além dessas questBes quando referentes a escolha da autoridade monetaria pela “meta
inflacionarid’, a ela cabe também preocupar-se com os métodos utilizados para aingir essas
metas, além da velocidade como se dara esse processo e 0s reflexos de tudo isto sobre as demais
varaveis econdmicas. Por exemplo uma reducdo de forma muito rgpida da inflacdo, podera

provocar um efeito recessivo na economia, com efeitos sobre o produto e arenda.
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A velocidade com aqual o Banco Centra deveria procurar alcancar sua meta, foi sugerida
por John Taylor, da Universidade de Stanford, através de sua Regra de Taylor, expressa em
Blanchard (2000):

Regrade Taylor:

i = i*+a(m—n*)-b(u-un)

Fonte: Blanchard (2000) p. 561

Considerando:

i = taxadejuros nomina u = taxadedesemprego

i © = metanominal paraataxadejuros un = taxanatural de desemprego
n = taxadeinflagdo n* = metainflacionariaproposta

a,b = S&o considerados agui como coeficientes positivos

Segundo o autor a Regra de Taylor identifica a guns parametros em destague:

a) caso ainflagdo coincidir com a meta inflacionéria (& = *), e se a taxa de desemprego
for igual a taxa de desemprego natural (U = Un) , 0 Banco Central deveria fixar a
taxa de juros nominal igual a0 valor de sua meta, i *. Assim a economia pode manter-
se na mesma trgjetoria, com inflagdo igua a meta e desemprego igua a sua taxa
natural;

b) se ainflag&o estiver acima da meta (= > ©*), o Banco Central deveria elevar a taxa

de juros nominal para um patamar superior ao de sua meta i* . Com essa taxa de juros
alta a consegiiéncia seria 0 aumento do desemprego, esse nivel alto de desemprego
provocaria umaqueda dainflagéo.
O coeficiente a, de acordo com aregra, reflete entdo, o quanto a autoridade monetaria se
preocupa com o desemprego em relacéo a inflac&o.
Quanto mais alto for esse co€ficiente , mais 0 Banco Central aumentara ataxade
juros em relagdo a inflagdo e mais forte seréo os efeitos da desaceleracdo da

economia, fazendo com que a inflagdo retorne a sua meta mais rapidamente.
(BLANCHARD , 2000, p.561)
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A Regra de Taylor destaca ainda que o coeficiente a deveria ser maior que um, pois 0
relevante, em termos de despesa, é taxa de juros rea e ndo a nominal, assm quando a inflacéo
aumenta, se 0 Banco Centra tem intencéo de reduzir despesas e produto, deve aumentar ataxa de
juros real, ou sgja, deve aumentar a taxa de juros nominal mais do que proporcionalmente em
relacdo ainflagéo.

c) se 0 desemprego estiver acima de sua taxa natural (U > un ) as agBes do Banco
Central devem ser no sentido de reduzir a taxa de juros nominal. Com a taxa de juros
em patamares mais baixos, a atividade econémica tendera a apresentar melhores

resultados, ocorrendo areducdo do nivel de desemprego.

O coeficiente b deve refletir o grau de preocupacdo do Banco Central com o
desemprego em relacdo a inflagdo, assim quanto mais alto for b maior serd a
tendéncia do Banco Central desviar-se da meta inflacionaria com objetivo de
manter a taxa de desemprego proximo de sua taxa natural (BLANCHARD,
2000, p.561).

Taylor argumenta que sua regra ndo deve ser rigorosamente gplicada, muitos outros
fatores como uma crise cambial, a necessidade de mudancas nas despesas e portanto a agéo das
politicas monetéaria e fiscal, justifica a ateracéo da taxa de juros nominal, aém das apresentadas
pela sua Regra. Porém a Regra de Taylor, segundo argumento do seu proprio criador, representa
uma maneira Util de pensar sobre politica monetéria: a escolha de uma meta inflacionéria e o
caminho para alcanga-la, considerando ndo sb a Inflagdo, mas também o desemprego. De acordo
com Blanchard, pesquisadores analisando o comportamento dos Bancos Centrais dos Estados
Unidos e da Alemanha constataram que, apesar desses dois bancos ndo pensarem estar seguindo a
Regra de Taylor, esta descreve seu comportamento nos ultimos 15 anos.

2.4 Operacionalizacdo da Politica Monetaria

2.4.1 Mercado de Reservas Bancarias

O executor da politica monetaria no Brasil € o Banco Central, que atua no gerenciamento
do mercado financeiro e de sua liquidez, com o objetivo principal de monitorar as taxas de juros

de curto prazo através, principalmente, do controle das reservas bancarias. Mesmo considerando
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gue a politica monetaria € conduzida nd s com o objetivo exclusivo de controle das taxas de
juros, recentemente no Brasil, esta vem representando uma importante meta operacional, peca
chave paraa conclusdo das metas finais, no caso, a estabilidade de precos e controle da inflagéo.
Cardim de Carvalho, conceitua 0 mercado de reservas bancarias como aguele onde se
realizam as negociacdes das reservas bancérias entre 0s bancos, e entre estes e 0 Banco Centrd,

trata-se do espaco instituciona onde o Banco Central executa a politicamonetéaria

Cada vez que um agente ndo financeiro faz um depdsito em moeda ou compra
um titulo emitido pelo banco causard impacto na conta de reservas bancérias
(CARDIM DE CARVALHO, 2000, p. 145).

A conta de reservas bancérias é a conta de depOsito em espécie que todos os bancos
mantém junto ao Banco Central, essa conta tem papel importante de registrar e receber os
recolhimentos compulsorios dos bancos, a liquidagéo de transagBes entre cada banco e o Banco
Central, além de efetuar a liquidac&o e compensacdo dos pagamentos e recebimentos entre 0s

proprios bancos.

2.4.2 Gerenciamento Diério de Liquidez e Sinalizacdo do Rumo da Politica M onetaria

A liquidez no mercado de reservas é controlada diariamente pelo Banco Centra com
objetivo de acomodar a demanda dos bancos por reservas bancarias, e assim manter estavel ataxa
de juros. Nesse processo de gerenciamento di&rio de liquidez feito normamente (mas néo
exclusivamente) atraves das operacdes de mercado aberto, procura-se controlar 0s movimentos
de liquidez das variacOes autdbnomas das reservas bancarias, causadas, por exemplo, por uma
entrada acimada média de capitais externos no pais.

Assim o Banco Central através desse controle de liquidez busca neutralizar variagdes da
taxa de juros decorrentes dessas variagOes das reservas,utilizando uma estratégia defensiva,
visando o equilibrio do volume de reservas, evitando efeitos adversos sobre as reservas das
instituicdes bancarias.

No processo de controle de liquidez o Banco Central faz uma previsio de fatores que
levam a variagbes autbnomas das reservas, orientando assim, agOes neutralizadoras e

compensadoras, injetando ou retirando liquidez do mercado, considerando que ha um nivel de
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reservas bancarias que garante a estabilidade da taxa de juros, sendo este nivel portanto o
objetivo a ser atingido pelas agdes compensatorias.

O Banco Centra atua ainda no sentido de sinadizar para o mercado a diregdo das acbes de
politica monetaria de modo ainfluenciar a estrutura da taxa de juros da economia, atravées de uma
variavel operaciona béasica, a taxa de juros de curto prazo, buscando objetivos mais amplos de

politica monetaria, relacionados a uma estratégia de prazo mais longo.

2.4.3 Sistema de Metas para a Inflagdo no Brasil

No regime de metas para a inflagdo, a politica monetéria tem como prioridade garantir a
convergéncia da inflago para as metas estabelecidas, ou, aproxima-la 0 maximo possivel, a fim
de estabelecé-la dentro do intervalo convencionado, visando assim, alcancar a estabilidade dos
precos, utilizando parata fim ataxa de juros. No caso do Brasil que adotou o regime em 1999,
utiliza-se como principal instrumento para a convergéncia das metas a taxa basica de juros da
economia, Taxa Selic. As decisdes do Comité de Politica Monetéria, de acordo com o Decreto
3088% de 21 de junho de 1999, passaram a ter como objetivo cumprir as metas para inflagéo,
definidas pelo Conselho Monetério Naciona.

De acordo com Cardim de Carvaho (p.225, 2000) a institucionalizacdo desse sistema
surgiu com o0 modelo Walsh de Banco Centra independente, ou seja, baseava-se naidéia de que
0s bancos centrais deveriam ser independentes e responsaveis na conducdo da politica monetéaria,
porém aintroducdo do sistema de metas ndo seguiu um receituario especifico, ja que paises como
alnglaterrae o Brasil, ndo possuem forma mente estabelecidos Bancos Centrai s independentes, e
assim mesmo, adotaram o regime®.

Grande numero de bancos centrais, em varios paises do mundo, escolheu essa modelagem
para a politica monetaria, o primeiro deles, em 1990, a Nova Zelandia, seguida pelo Canada,
Reino Unido Suécia, Finlandia, Austraia entre outros. Segundo Mahadeva; Sterne, 2002, p. 623,

2 Decreto disponivel no Relatério de Inflacio de junho de 1999, acesso em http:www.bcb.gov.br, em 13/12/2005.

3 Fisher (1985), aponta duas abordagens para a tese de independéncia do banco central: aindependéncia por meta, de
Rogoff (1985) e a independéncia por instrumento, que corresponde a visdo de agente principal de Walsh (1993) o
banco central seria punido por desvios da meta contratua, o0 que garantiria seu compromisso com a estabilidade de

pregos.
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em sua importante pesquisa sobre o0 assunto, em média 65% dos 95 (noventa e cinco) bancos
centrais pesquisados utilizam-se de algum tipo de meta explicita parainflacéo.

Existe uma base de argumentacdio em defesa de que um Banco Central independente”,
seria importante para o controle da inflagdo, chamando a atencdo para uma possivel relacéo
negativa entre a média de inflacdo e o grau de independéncia do Banco Central, baseados na
trgjetdria descendente dainflacdo, apos aimplantaco do novo regime.

Mas, segundo Cardim Carvalho (2000, p. 227), ndo existem argumentos solidos que
garantam que a adocdo de metas inflacionarias seja ideal, citando Andrew Haldane, em seu livro

Targeting Inflation :

Metas de inflacdo tém sido propostas durante um periodo em que as pressdes
inflaciondrias sdo benignas em comparacdo com os anos 1970/80. Quanto da
melhora da performance da inflagcdo observada nos anos 1990 pode ser atribuida
a boa sorte e quanto pode se atribuir a boa administracdo monetéria permanece
como questdo aberta, em paises com ou sem metas de inflacdio (HALDANE,
1995 apud CARDIM CARVALHO, 2000, p. 227).

A andlise segue com a afirmacéo de que, podera se verificar se o regime de metas de
inflac&o obtera resultados positivos, gpos este adquirir maior maturidade, e, gpos as economias
gue vém utilizando-se desse sistema passarem por situacdes adversas. Carvalho justifica ainda
gue os paises desenvolvidos que ndo adotaram o sistema de metas como Japdo, Noruega e
Holanda, por exemplo, também gpresentaram inflacdo com tendéncia de queda na década de
1990, relativamente a década de 1980.

Em Mendonca (2000, p. 34-41), o sistema de metas de inflacdo é comparado a outras
formas de ancoragem nomina, o regime de metas inflacionarias oferece a possibilidade de
através da politica monetaria, definir, o nivel dataxa de juros, do desemprego ou dos pregos, no
entanto, necessita de cambio flexivel para seu funcionamento, permitindo assim maiores
variagoes na taxa de cambio nomina, em relagdo ao sistema de taxas de cambio fixo, por
exemplo.

Como o regime de metas, € um sistema relativamente novo, apenas com as literaturas
mais recentes’ formou-se um consenso sobre 0s pré-requisitos para um completo regime de
metas, baseado em cinco pontos basicos: (1) compromisso com a estabilidade de pregos, (2)

4 N&o é proposta da presente monografia discutir os detalhes sobre a independéncia dos bancos centrais, para um
maior detalhamento sobre 0 assunto ver Crocco; Jaime Jr.e Alesina; Summers (1993 apud FISCHER, 1995, p. 204)
® Sugestdes de algumas das literaturas sobre o assunto : Mishkin 2000; Fraga et al., 2003; Mendonga 2001
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maior controle dos gastos publicos, (3) auséncia de outra ancora nomina, (4) independéncia de
instrumentos de politica monetaria (5) transparéncia e responsabilidade na conduc&o da politica
monetaria.

A opcao pelo sistema de metas ndo significa que ndo hga interesse e comprometimento
com os resultados reais da economia como 0s niveis de producdo e o0 desemprego, nem
tampouco, descrenca de uma relagcéo entre os resultados reais da economia e ainflagéo no curto e
no médio prazo. O argumento utilizado de uma meta quantitativa para a inflagéo, € que, no longo
prazo a politica monetaria pode determinar a taxa de inflagdo média de um pais, mas néo pode
determinar seu produto médio e nivel de emprego (FRIEDMAN, 2000, apud HOLLAND &
GOMES, 2002).

No Brasil, apés a implantacdo do Plano Real em 1994, utilizou-se o regime de cambio
fixo, mantendo a moeda doméstica valorizada e equivaente ao ddlar, baseado no argumento de
gue a entrada de produtos importados seria suficiente no combate do processo inflacionario.
Porém, os anos de 1997 e 1998 foram marcados pelas crises asidticas e pela moratoria russa,
respectivamente, gerando grave crise de confianca e significativa fuga de capitais dos paises
emergentes em 1999. Em resposta ao cenario negativo, o Brasil elevou a taxa de juros, recorreu
a0 Fundo Monetario Internacional e devido as fortes pressdes sobre as reservas cambiais
abandonou o regime de cambio fixo, em janeiro de 1999, j& sob o comando de Arminio Fraga no
BACEN, adotou o regime de metas de inflagéo.

Nos anos de 1999 e 2000 as metas estipuladas dentro do intervalo de tolerancia foram
alcancadas, porém nos dois anos subseqlentes ficaram acima do intervalo de tolerancia
permitido. A justificativa para o0 ndo cumprimento das metas estabelecidas nesse sistema de
metas de inflagdo deve ser feita através de carta (de conhecimento publico) do Presidente do
Banco Central ao Ministro da Fazenda

No ano de 2001, o ndo cumprimento das metas foi justificado, em parte, devido ao choque
de energia elétrica (marco a agosto de 2001) e a0 grande aumento observado nos precos dos
alimentos, no ambito interno; e no setor externo, devido aos efeitos da desaceleracdo presente na
economia americana agravada pelos ataques de 11 de setembro e pela crise Argentina

Ja no ano de 2002, grave crise de confianga marcou o0 cenario interno e as ameagas de
guerras pressionaram a taxa de cambio que aumentaram de forma consideravel, com sérios

impactos sobre ainflagdo. Devido a ndo obtencdo no alcance das metas nos anos anteriores(2001
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e 2002), em 2003 e 2004 os vaores centrais (targets) foram alteradas respectivamente para 8,5 %
com intervalo de +/- 2,0% e 55 com o mesmo intervalo de tolerdncia Através dessas
informagdes pode-se observar que o regime de metas inflacionarias, como dito nos primeiros
parégrafos, ndo segue um receituério, ja que combina algumas regras com certa flexibilidade,
mantendo sempre o cuidado com a manutencdo da credibilidade da autoridade monetéria e das
suas agdes. No curso normal da economia com cendrios favoraveis, sem auséncia de choques o
Banco Centra segue a meta, desviando-se desta, apenas no caso de choques adversos

justificaveis.

2.5 Os Instrumentos de Politica Monetaria

2.5.1 Operacdes de M ercado Aberto

As operacOes de mercado aberto, instrumento que opera diretamente sobre as reservas
bancarias, de acordo com Cardim de Carvalho (2000), marcam uma tendéncia mundia, com seu
uso cada vez mais freqlente como forma de evitar a volatilidade na taxa de juros de curto prazo,
sendo comum que o Banco Centra intervenha diariamente no mercado por meio das operacOes
de curta maturidade, utilizando-se de leildes informais (go around) diarios, com objetivo de
reduzir as pressdes sobre ataxa de juros.

Esse instrumento de politica monetéria € representado pelas compras e vendas de titulos
publicos no mercado, realizadas pelo Banco Centra, podem, segundo Mishkin (2000), ser
consideradas como sendo um dos mais importantes instrumentos de politica monetaria, por serem
as principais determinantes das mudangas nas taxas de juros de curto prazo e nabase monetaria, e
maior fonte de flutuacdo na oferta de moeda. Com o objetivo de controlar a oferta de moeda e as
taxas de juros de curto prazo, as operacdes de mercado aberto realizadas pela autoridade
monetaria, podem acontecer de duas formas:

a) as operacdes dindmicas ou ativas, que sdo realizadas com o objetivo de alterar o nivel
de reservas e abase monetaria;
b) as operagbes defensivas ou operacOes de esterilizacdo, que tem o objetivo de

compensar, anular os efeitos de outras operagdes que que atuam aterando as reservas
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e abase monetéria. Os titulos publicos sdo utilizados preferencia mente nas operagcoes
de mercado aberto devido a0 seu grande volume de comercializagdo e sua maior
liquidez em relacdo a outros ativos, ja as operagdes de mercado aberto destacam-se
pela sua eficiéncia, dinamismo e flexibilidade, dém da facil adgptacdo as variacOes
diérias que acontecem nas reservas monetarias.

As compras e vendas de titulos no mercado aberto sdo amplamente utilizadas, de acordo
com Assaf Neto (1999), devido aos resultados obtidos com sua utilizagcdo, em funcdo de sua
eficiéncia, dinamismo, reversibilidade, flexibilidade e facilidade de adaptacéo as variacdes diarias
gue acontecem nas reservas monetérias. Sdo redizadas por meio da colocagcdo ou resgate de
titulos publicos, que, provocam efeitos sobre a base monetaria e na oferta de moeda, onde: as
compras de mercado aberto — atuam expandindo a base monetaria, aumentam a oferta de moeda,
elevam aliquidez e reduzem ataxade juros, como situacdo inversa, as vendas de mercado aberto
reduzem a base monetaria e a oferta e moeda, como efeito havera reducdo da liquidez, e,
conseqlentemente levando a0 aumento da taxa de juros de curto prazo. Essas operacbes com
titulos publicos ocorrem:

1) No mercado primario onde acontece o langcamento dos titulos no mercado, em leildes
formais coordenados pelo Banco Central, que, anuncia os volumes e prazos de vencimento dos
titulos que seréo ofertados. Os investidores, atraves das institui¢des financeiras, propdem as taxas
pretendidas para aquisicéo e, no caso do BANCO CENTRAL as aceitar, o titulo € emitido. As
ingtituicdes financeiras autorizadas a participar dos leildes -“dealers’- fazem as ofertas
representando seus clientes, elas proprias ou outras institui coes.

2) No mercado secundario, onde acontece a revenda dos titulos adquiridos em leilfes
primarios entre instituicdes, ocorrem normalmente através de leildes informais (go around), onde
0s negécios sdo realizados com os dealers (instituicdes financeiras legalmente credenciadas a
atuar no mercado em nome do Banco Central) e repassados as demais instituicdes financeiras do
mercado. Caracterizam-se por apresentar um volume menor de operacdes em relacéo ao mercado
primario, sdo utilizados para gustes na politica monetaria. Nesse mercado rediza-se a
transferéncia para terceiros de titulos adquiridos no mercado primério, com prazo e preco de
recompra previamente estabelecidos.

Para Rosseti (1997, p. 264) as operagdes de mercado aberto buscam atingir alguns

objetivos:
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a controle dataxa de juros de curto prazo atraves da quantidade de moeda ofertada e das
taxas pagas nas operacdes com titulos publicos;

b controle da oferta monetéria e da liquidez da economia, orientada pelos objetivos e
politicas do governo;

c oferece as instituicdes a possibilidade de utilizarem seus recursos livres em operacoes
financeiras de curto e curtissimo prazo;

d oferece liquidez aos titulos publicos, favorecendo a negociacdo com todos os demais
titulos.

As transagOes redizadas no mercado aberto sdo controladas e custodiadas no Selic —
Sistema Especia de Liquidacdo e Custddia, que registra os débitos/créditos decorrentes das
operacdes com titulos na conta das instituicdes financeiras correspondentes.

Essas operacOes gpresentam algumas vantagens, segundo Mishkin, (2000), que fazem
com que ela sgja amplamente utilizada e represente 0 mais importante instrumento de politica
monetario utilizado:

a) aautoridade monetéria controla de formatota o volume e condugdo das operacdes de
mercado aberto, diferentemente dos empréstimos de redesconto, onde o Banco central
atua, estimulando ou inibindo sua utilizacdo, porém ndo controla diretamente seu
volume;

b) sdo flexiveis e acancam de forma eficiente e precisa as mudangas necessarias nas
reservas bancarias ou na base monetaria, independente da dimensdo do objetivo
estabelecido pela autoridade monetaria;

¢) concedem apossibilidade de reversdo répida, caso ocorra algumaoperacdo indevida;

d) sdo operacdes realizadas sem processos burocraticos, de forma répida e agil .

Segundo Cardim de Carvalho (2000), a utilizacd desse instrumento para reduzir a
volatilidade da taxa de juros se justifica ndo SO pela agilidade para redizar a sintonia fina de
liquidez, ja que atua diretamente sobre as reservas bancarias, mas também pelo fato de que a
tendéncia mundia de reducdo dos recolhimentos compulsérios, aumenta a instabilidade da
demanda por reservas, exigindo a utilizagdo de um instrumento flexivel para a redizacdo do
gerenciamento de reservas.

A grande preocupacdo das autoridades monetarias em reduzir a volatilidade no mercado

de reservas, com impacto nataxa de juros, tem levado a reducdo da maturidade das intervencdes
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e também a0 aumento de sua freqiéncia. Para este fim, as operacOes compromissadas s80 0
instrumento preferido pelos bancos centrais na geréncia da liquidez, pois possibilita 0 guste da
liquidez sem afetar os precos dos titulos utilizados como garantia.

No Brasil a geréncia de liquidez vem sendo redizada principalmente através das
operacdes de mercado aberto; embora no periodo de 1996/1999 as operactes de redesconto de
liquidez tiveram papel importante.

Essas operacdes compromissadas consistem na compra e venda de titulos, onde o
vendedor se compromete em recomprar o titulo no preco indicado e no prazo ja estabelecido,
anterior aquele do vencimento do titulo, objeto da negociacéo; as taxas negociadas sdo pré-
estabelecidas pelas partes e independem das taxas dos titulos que lhe serviram de garantia. No
periodo de vigéncia do negécio ndo pode existir mudanca de propriedade do titulo, assim o
direito a totalidade dos juros proporcionados durante a vigéncia é do vendedor. Na verdade, o
objeto de negociacdo aqui € o dinheiro, que tem como garantia a caucdo dos titulos. No caso das
operacdes definitivas, também com compra e venda de titulos, porém, com o resgate acontecendo
apenas no vencimento do papel, ou seja, 0 Banco Centra ndo garante a recompra antes da
maturacao.

Na tentativa de justificar a preferéncia pela utilizacdo das operagcdes compromissadas,
serdo utilizados os exemplos apresentados em Fernando Nogueira da Costa, 2004, que supde que
0 movimento de um componente da variagdo autbnoma de reservas, como 0S repasses da
arrecadacao previdencidria ao governo, aumentando as entradas do fluxo de caixa do Tesouro
Nacional, deixe o mercado iliquido por um dia. Assim que 0 governo iniciar seus pagamentos
contra a conta que mantém no Banco Central, 0s recursos retornardo ao mercado de reservas.
Numa situacdo dessas diz-se que o Banco Centra esta oversold (vendido), vendeu titulos em
EXcesso, ou sgja, 0 volume de reservas bancarias fica abaixo do minimo exigido, € menor do que
0s estoques e titulos emitidos pelo Banco Central, mantidos nas carteiras dos bancos.
Considerando a posi¢cdo do Banco Centra oversold a solugéo serd a comprade titulos com intuito
de acomodar a demanda por reservas. A possibilidade oposta seria a do Banco Centra estar
undersold (comprado), ocorrendo quando este vende menos titulos que o necessario, quando ha
excesso de reservas bancérias.

Se a0 invés de utilizar as operagdes compromissadas a autoridade monetéria optasse pelas

operacoes definitivas, 0 preco pago pelo titulo seria determinado no mercado, os bancos
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apresentardo propostas de compra e o Banco Centrad definiria o melhor preco. Estariam
embutidas nessas operacles expectativas quanto ao movimento da taxa de juros no decorrer da
maturagdo do papel. Como a situacdo € de oversold, ou sgja, de tendéncia de ata na taxade juros,
0s bancos através de suas propostas tentardo obter o maior prego possivel ou a menor taxa de
juros. No dia seguinte, o Tesouro efetua varios pagamentos, revertendo a situagdo inicia,
exigindo dessa forma que o Banco Central retirasse a liquidez do mercado, vendendo titulos. Os
bancos gpresentariam suas propostas de compra pelo menor preco ou pela maior taxa de juros,
nas duas possibilidades exerceriam pressdes sobre o Banco Central que, teria de ceder as
expectativas do mercado quanto as taxas de juros futuras, pararealizar o gjuste daliquidez.

As operagbes compromissadas reduzem essa pressdo imposta pelo mercado, pois
possibilitam ao Banco Centra estimar o retorno da liquidez a0 mercado, baseado em suas
previsdes quanto aos fatores da variacdo autbnoma de reservas, e assim redlizar acordos de
recompra com vencimento compativel, aém de fornecer um mecanismo automatico de correcéo,
caso a autoridade monetéaria tenha deixado o mercado muito liquido. A taxa de juros do mercado
interbancario cairia aaxo da taxa contratada no acordo de recompra, e 0s bancos desejariam

assim encerrar seus contratos com o Banco Central.

2.5.2 Redesconto Bancario ou Assisténcia Financeira de Liquidez

O Banco Central concede empréstimos de auxilio as ingtitui¢cdes financeiras possibilitando
gue estas possam restaurar sua liquidez, evitando assim panico no sistema bancario.Essa
modaidade de empréstimos denomina-se empréstimos de liquidez ou redesconto bancario, e
incorre na cobranca pelo Banco Centra de uma taxa de juros especifica denominada, taxa de
desconto.

Além de auxiliar no equilibrio financeiro das institui¢bes, o redesconto atua também
como forma de incentivo a atividade econdbmica, podendo influenciar no aumento da oferta de
empreéstimos de longo prazo, em setores estratégicos da economia.

A taxa de desconto atua sobre a liquidez da economia e sobre as taxas de juros praticadas
pelos bancos. Se a taxa de desconto for menor que a taxa de juros, as instituicdes financeiras
tender&o a aumentar a oferta de crédito, obtendo assim maiores lucros através do diferencial (taxa

de desconto — taxa de juros praticada entre os bancos). Se contrariamente a taxa de desconto
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aumentar e tornar-se superior a taxa de juros praticada pelos bancos, a oferta de crédito no
mercado tendera areduzir-se, ocasionando aumento nas taxas de juros. (ASSAF NETO, 1999).

Mishkin (2000), enfatiza os impactos da taxa de desconto, taxa de juros cobrada pelo
BACEN quando este concede aos bancos um empreéstimo de redesconto, sobre a oferta de moeda,
devido aos seus impactos sobre 0 volume total de empréstimos na economia, atua como redutor
da possibilidade de panicos bancérios, aém de permitir que o Banco Central desempenhe sua
funcdo de emprestador de Ultima instancia O volume desse empréstimo de assisténcia as
instituicdes financeiras, é entdo controlado pelo Banco Central, através dessa taxa de desconto
(id), afetando o preco do empréstimo, entéo:

Se a taxa de desconto aumenta, o custo do empréstimo aumenta, consegiientemente os
empréstimos realizados pelo BACEN se contraem, reduzindo assim a oferta de crédito no
mercado levando ao aumento dataxade juros.

Esse instrumento de politica monetaria tem funcionado em varios paises, de acordo com
Cardim de Carvalho, como uma “valvula de seguranca’ colocada a disposi¢éo dos bancos com a
finalidade de solucionar eventuais problemas individuais de caixa ao final do dia ou do final do
periodo de manutencdo do recolhimento compulsorio, evitando assim, a existéncia de saques a
descoberto, nacontareservas bancarias.

Desta forma essas operacgOes de assisténcia de liquidez sdo utilizadas de forma indireta
como apoio no controle da liquidez, visando maior estabilidade da taxa de juros no mercado
monetario. Contudo, a condicdo necessaria para que essa assigéncia financeira atue como um
“colch&o de reservas’ gjudando na estabilizacdo da taxa de juros, € que ela ndo sgja punitiva
Quando essa assisténcia possui uma taxa de desconto punitiva, como é o caso atual do Brasil, a
demanda por reservas nesta operacdo € ineléstica em relagdo ataxade juros de mercado, exigindo
assim uma acdo muito mais ativa e freqliente do Banco Central & mesa de open market para
absorver as flutuagdes no mercado de reservas, evitando assim uma maior volatilidades na taxa
de juros de curto prazo.

Para que os empréstimos de liquidez ndo sejam utilizados de forma indevida, o Banco
Central impde aos bancos que recorrem a esse recurso, alguns custos significativos:

a) o custo dos juros representado pelataxa de desconto (id);
b) o custo da especulacdo sobre a salde financeira do banco podendo comprometer sua

imagem;
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¢) o custo de umamaior chance de ter seu pedido de empréstimo recusado no futuro.

2.5.3 Exigéncias de Reservas ou Recolhimento Compulsorio

Recolhimento compulsdrio, € um percentual dos depdsitos (a vista ou a prazo),
captado pelo Banco Central, atua sobre os meios de pagamento através do
multiplicador bancario, quando se atera impacta no multiplicador, implicando
retrac&o ou expansdo da economia (ASSAF NETO, 2001, p. 44).

Impactos de alteraces nas exigéncias de reserva: Uma reducdo na exigéncia de reservas
poderd levar a um aumento na quantidade de moeda disponivel no sistema bancario,
representando mais recursos na economia, e consequientemente aumentando o fluxo dos meios de
pagamento, reduzindo assim o custo do crédito.

Segundo Mishkin, esse instrumento de politica monetéria ndo é o mais utilizado, devido
a0s impactos causados pela sua utilizagdo, um pequeno gjuste feito nas exigéncias de reservas,
podem provocar efeitos na oferta de moeda, em um volume maior que o desejado pelas
autoridades monetarias, devido ao processo de contragdo multipla dos depdsitos, aém disso, sua
utilizacdo pode causar problemas de liquidez imediata em bancos com poucas reservas
excedentes. A tendéncia mundial, segundo o autor, € de reducdo e até extingdo dessas exigéncias,
podendo assim permitir que os bancos tornem-se mais competitivos, ja que grande parte dessas
reservas ndo € remunerada, e esse recolhimento pode ser cgpaz de dterar os lucros das
ingtituicdes, j& que aumentam ou diminuem os recursos disponibilizados pelos bancos para a
concessdo de empréstimos aos seus clientes. Alguns bancos centrais ja aboliram por completo a
exigéncia de reservas, porém sua manutencao, permite um multiplicador monetério mais estavel e
assim uma oferta de moeda mais controlavel.

Os recolhimentos compul sorios sdo depositos sob a forma de reserva bancéria que cada
banco é obrigado legalmente a manter no Banco Centra. Para Cardim de Carvaho, 2000, uma
das suas principais funcgdes na implementacéo da politica monetaria é estabilizar a demanda por
reservas bancérias, facilitando a acdo do Banco Central na fixacdo da taxa de juros. O autor
explica que embora o recolhimento compulsorio seja visto como um instrumento de controle dos
agregados monetérios pelo Banco Central, via multiplicador monetério, onde a oferta de moeda é

um multiplo da base monetéria, podendo ser esta relacéo determinada pelo Banco Centrdl, ta
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funcéo deste instrumento tem sido colocada como menos importante, considerando, entre outros
fatores o fato de que na maioria dos paises a politica monetaria tem optado pelo controle da taxa
de juros no mercado monetério, e ndo o controle de agregados monetérios. Desta forma pode-se
apontar como as mais importantes fungdes do recol himento compul sorio:

a) fornecimento de liquidez ao sistema bancario, reduzindo a possibilidade de
ocorréncias de panicos bancérios;

b) controle de crédito, ja que um aumento no recolhimento compulsorio equivale a uma
taxacdo sobre a captacdo de recursos, aumentando assim o custo de oportunidade na
manutencdo de encaixes 0Ci0SoS;

c) estabilizador da demanda por reservas bancérias a0 tornar mais facil e estavel o
gerenciamento de liquidez por parte de cadabanco.

Como ja citado anteriormente, a tendéncia mundial tem optado pela eliminagdo do
recolhimento compulsério na execucdo da politica monetéria, adguns paises como México,
Inglaterra, Canada e Austrdliaja ndo o utilizam mais. No Brasil atendéncia recente tem sido no
sentido de reduzir as aiquotas do compulsorio, assim como a incidéncia sobre os depositos.
Como exemplo citarse a eliminagdo do compulsorio sobre depositos a prazo, na tentativa de
reduzir o spread bancério (diferenca entre taxa de aplicagéo e a taxa de captacdo do banco).
Contudo, este instrumento foi largamente utilizado nafase inicial do Plano Real natentativa de se
evitar uma “bolha de consumo”, tipica do aumento de renda real gerada no inicio do plano de
estabilizacdo. Optou-se naocasido pelo aumento tanto daincidéncia (compulsorio inclusive sobre
as operagdes de crédito), quanto da aliquota, visando, desta forma, estabelecer maior controle de
credito.

2.6 Aspectos Operacionais da Politica Monetaria e a Taxa de Juros

As acdes de politica monetéria séo conduzidas, na prética, com objetivo € de influenciar o
nivel da taxa de juros de curto prazo, através de mudancas na oferta de reservas bancérias. E
importante considerar, no entanto, que afixacdo da taxa de juros ndo constitui objetivo exclusivo
da politica, mas deve ser considerada como importante meta operacional, possibilitando a

obtencdo das metas finais.



Para atingir seus objetivos o Banco Central deve atuar no mercado de reservas bancarias
para definir a oferta de moeda adequada e também no controle da demanda de reservas das
ingtituicbes financeiras, evitando flutuacbes desnecessarias da taxa de juros. Desta forma
interessa agui demonstrar 0s aspectos operacionais das operacdes de mercado aberto, de acordo
com Cardim de Carvalho (2000), importante instrumento de atuacéo da autoridade monetaria, e a

determinacdo dataxa de juros basica no mercado monetaria.

2.6.1 Reservas Bancarias

As instituicdes bancarias possuem uma conta no Banco Central, denominada conta de

reservas, e, atraves destas, recebem débitos e créditos das demais instituicdes financeiras, do
Tesouro Nacional e do proprio Banco Centrd. Diariamente 0 saldo da conta de reservas bancérias
de cada ingtituicéo é afetado de forma positiva ou negativa, dependendo das operacdes realizadas.
Desta forma, os agentes depositam 0 excesso de caixa nos bancos e sacam ou tomam
emprestados para atender suas necessidades de caixa.
Assim, diariamente, alguns bancos tém saldo liquido de recursos positivo enquanto outros
apresentam saldo negativo, esse desequilibrio se gusta mediante intervencdo da autoridade
monetaria, Unica instituicdo capaz de criar ou destruir liquidez no curto prazo®, exercendo seu
controle de liquidez, permitindo o funcionamento adequado do mercado interbancario.

O Banco Centra aém de prover os bancos com o volume de reservas compativel com
seus objetivos de politica, procura adequar a demanda, a fim de obter o nivel desejado paraataxa
de juros, evitando flutuagbes excessivas que, além de sindizar de forma errada os objetivos da
autoridade monetaria, dificultam o funcionamento eficiente do mercado.

® No caso de se considerar o médio e o longo-prazo uma mudanca na preferéncia do publico em reter moeda também
influenciano processo de criagéo e destruicéo de reservas.
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2.7 Base Monetaria

A Base Monetéria € a soma do papel moeda em poder do publico (PMPP) com o total de
reservas dos bancos comerciais, representando assim o total de moeda colocada em circulagdo
pelo Banco Central. A conta base monetaria, integrante no balancete do Banco Central, expressa
afuncdo deste como emissor de pagpel moeda.

A guantidade oferta de base monetaria € estabelecida pelo Banco Central, e sua demanda
€ redizada pelo publico e pelos bancos; o publico a utiliza para transformé-la em meios de
pagamento e os bancos devido a suas necessidades de reservas.

Segundo Cardim de Carvalho (2000), € questéo relevante considerar que a quantidade
total dos meios de pagamento € um multiplo da base monetéria, considerando o fato de que a
criacdo de meios de pagamento ndo é redizada apenas pelo Banco central, mas também pelos

bancos comerciais.

Base Monetéria= Papel Moeda em Poder do Publico + Encaixe Técnico + Reservas Bancérias
(BM) (PMPP) (ET) (RB)

Fonte: Banco Centra do Brasil, 2005

O indicador de base monetéria expressa a oferta de moeda de uma economia,
sendo composta de papel moeda em poder do publico, inclusive os depdsitos a
vista, e 0s encaixes (reservas) mantidos pelos bancos comerciais. Representa em
outras palavras as exigibilidades monetérias do Governo em poder dos agentes
econdémicos, ou sgja, a emissao primaria de moeda na economia, essencial paraa
formulacdo e avaliacdo de uma politicamonetéria. (ASSAF NETO, 1999, p. 33).

Para a apuracdo dos meios de pagamento o controle da base monetéria’ é fundamental,
pois no baancete do Banco Central, a base monetaria constitui parte de seu passivo monetario,
tendo como contrapartida as contas de reservas nacionais (empréstimo ao setor publico e aos
bancos comerciais). Assim de acordo com a exposi¢do de Assaf Neto (1999, p.34), as variagdes
na base monetaria estdo relacionadas a0 saldo do balanco de pagamentos, a0 desempenho do
setor publico (superavits ou déficits nas contas do governo) e aos objetivos de expansdo dos

meios de pagamento via disponibilidade de créditos aos bancos comerciais.

" Utilizase o termo high-powered money em inglés, “moeda de ata poténcia, para expressar a capacidade de
multiplicacdo da base monetéria’.
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2.7.1 Fatores Deter minantes da Base M onetaria

O Banco Central controla a base monetaria essencialmente através das operacdes de
mercado aberto, compra e venda de titulos publicos, e também através de controle no volume de
seus empréstimos de redesconto concedidos aos bancos comerciais.(MISHKIN, 2000).

Efeitos da Compra de Mercado Aberto: Banco Central compra titulos, aumenta no seu
ativo, sua conta de titulos, aumenta as reservas bancérias na mesma propor¢do da quantia
referente a compra de mercado aberto, aumentando a base monetaria no mesmo valor. Uma
compra de mercado aberto, realizada pelo BACEN aumenta no seu ativo, sua conta de titulos,
com efeitos sobre as reservas, desde que o vendedor desses titulos mantenha esse valor pago aele
pelo Banco Central em depdsito bancério, causando impactos no aumento de reservas e da base
monetaria, em valor correspondente a operacdo de mercado aberto efetuada. Caso o0 vendedor dos
titulos dessa operacéo decida manter o valor recebido quando da venda dos titulos em dinheiro, a
compra de mercado aberto ndo provocara efeitos sobre as reservas, continuara aumentando a
conta de titulos do Banco Central, sd que neste caso o aumento se dard no Papel Moeda em Poder
Pablico, e, como este é parte efetiva da base monetéria, esta aumentara em valor idéntico a
operacdo redizada

Desta forma, o efeito de uma compra de mercado aberto sera sempre o aumento da base
monetaria na mesma quantia da operacdo, independente da forma como o vendedor decida
manter os valores recebidos pela venda dos titulos. Entéo as operacdes de mercado aberto causam
impactos sobre a base monetaria de maneira muito mais eficaz e previsivel, representando assim
amelhor forma de controla da base monetéria pelo Banco Central.

Quando se refere aos empréstimos de redesconto, Mishkin (2000), afirma que quando a
autoridade monetéria concede um empréstimo de redesconto a um banco, tal operacdo também
causa impacto sobre a base monetéria, que varia na mesma gquantia dos empréstimos concedidos
pelo BACEN.

2.8 Meios de Pagamento — Agregados Monetarios

O controle da oferta de moeda € redizado pela autoridade monetéria, representada pelo

Banco Central, e a emissdo de moeda varia de acordo com seus objetivos de politicas monetarias,
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levando em considerac@o cada periodo da atividade econdmica.Parte da moeda que foi emitida
esta em circulagdo, ou sgja, ndo fica retida no BACEN, denomina-se moeda em circulagdo ou
meio circulante. Os depdsitos a vista sdo chamados de moeda escritural .

M eios de Pagamento

M 1 — Pgpel moeda em poder do publico + Depositos a vista

M2 — M1 + Depobsitos em cadernetas de poupanca + titulos privados ®
M3 — M2 + Fundos de renda fixa + Operagdes Compromissadas °
M4 — M3 + Operacdes com titulos publicos

Fonte: Banco Central do Brasil

2.8.1 Processo de Oferta de M oeda

As variacdes na oferta de moeda afetam toda a economia, 0 bem estar da sociedade, com
reflexos nas taxas de juros, e, conseglientemente, interferindo no nivel da atividade econdémica
Como seu efeito se propaga sobre todos os niveis da atividade econémica, Mishkin (2000, p.
250), detaha o processo de oferta de moeda, demonstrando o processo de criacdo e
funcionamento dos depositos bancarios, considerados os maiores componentes da oferta de
moeda.

O autor aponta quatro elementos fundamentais nesse processo de oferta de moeda:

1) o Banco Central — responsavel pela execucdo da politica monetéria e fiscalizagdo do
sistema bancério, suas agdes para a execucdo da politica monetaria afetam seu balango
patrimonial, que € composto pelos ativos dos quais os titulos e os empréstimos de
desconto, sd0 os mais significativos, pois rendem juros, e seus passivos, dando
destague principalmente a0 pgpel moeda em poder do publico e as reservas
(compulsorias ou voluntérias) que os bancos mantém junto ao Banco Centra (encaixe
técnico);

2) os bancos, considerados intermediarios financeiros, que aceitam depdsitos e concedem
empréstimos;

3) os depositantes — sdo os individuos e institui¢cdes que mantém depdsitos em bancos;

8 Aplicacdes em CDB, RDB, Letras de Cambio.
® OperagBes de bancos com seus clientes, ou bancos com outros bancos, com compromisso de recompra.
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4) os tomadores de empréstimos dos bancos e as proprias instituicdes emitem titulos de

divida, adquiridos pelas instituicdes depositarias.

2.9 Multiplicador Monetério

Denomina-se multiplicador, o processo de aumento multiplo de depdsitos, que ocorre em
funcdo do aumento das reservas do sistema bancario, reservas adicionais fornecidas pelo Banco
Centrd aos Bancos. Sendo que esse adiciona nos depdsitos goresenta aumento
proporcionalmente maior ao observado nas reservas.

Considerando que os bancos ndo tém interesse em manter reservas voluntérias excedentes,
j& que elas ndo sdo remuneradas, 0 banco cria depdsitos em conta corrente através do ato de
emprestar a seus clientes. Como depdsitos em conta corrente faz parte da oferta de moeda, o
banco na verdade esta criando moeda. O sistema bancério como um todo cria essa multiplicacéo
de depositos, pois quando um banco reduz suas reservas voluntarias, estas permanecem no
sistema bancario, em outro banco. Assm quando um banco concede empréstimos e cria
depdsitos, as reservas transferem-se para outros bancos, que as utilizam também para conceder
empréstimos e criar reservas. Mesmo que um banco decida utilizar seu excedente de reserva para
adquirir valores mobiliarios, em vez de conceder empréstimos, o efeito sobre a expansdo de
depdsitos sera idéntico. Utilizando como exemplo que a exigéncia de reservas € de 10%, e que
todos os bancos concedem empréstimos equivalentes a quantia de suas reservas voluntérias, 0s
depdsitos em conta corrente continuardo a aumentar, esse aumento sera dez vezes maior que o
aumento de reserva adiciona, equivaente a exigéncia de reservas gque nesse caso € de 0,10.
(MISHKIN, 2000, p. 257).

2.9.1 Multiplicador Monetario e a Oferta de Moeda

Considerando que a autoridade monetaria controla de forma mais eficiente a base
monetaria, do que as reservas S0 utilizadas, segundo Mishkin (2000, p.261), uma relacdo ligando

aoferta de moedaM abase monetaria:
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M =mxBM

m = multiplicador monetério — indica o grau de modificagdo da oferta de moeda (M), para

uma determinada mudanca na Base Monetaria (BM).

O multiplicador moneté&rio indica qua o multiplo da base moneté&ria que sera
transformado em oferta de moeda, sera sempre maor que um, dado que, a mudanca de uma
unidade na base monetéria, ocasionard uma mudanca na oferta monetaria maior que um.

Além do efeito da base monetaria sobre a oferta de moeda, outros fatores determinam o
tamanho do multiplicador monetario: a decisdo do publico quanto a quantidade de moeda que
desejam reter e os seus depdsitos a vista, as exigéncias de reservas impostas pelo Banco Central
a0 sistema bancario, e a quantidade de reservas voluntarias que os bancos desejam ter, afetam
também o multiplicador monetario.

Fatores determinantes do multiplicador monetario, ainda expondo as idéias presentes em
Mishkin (2000, p.263):

a) mudangas nas exigéncias de reservas — Considerando um aumento nas exigéncias de
reservas 0s bancos precisardo manter uma proporcdo maior de seus depdsitos junto ao
Banco Central, como consequiéncias terdo menos dinheiro para suas transagdes com
seus clientes, isso refletira em um menor volume de empréstimos concedidos a seus
clientes, refletindo numa reducdo nos depositos, e consegiientemente na oferta de
moeda, a base monetaria permanece indterada, indicando que o multiplicador
monetario se reduz. Desta forma quanto mais alto for a exigéncias de reservas, menor
sera o processo de multiplicacdo de depositos, em funcéo da reducdo na oferta de
moeda, com reducéo entdo no multiplicador monetario. O multiplicador monetario e a
oferta de moeda sdo inversamente proporcionais as exigéncias de reservas;

b) mudancas na relacéo papel-moeda e depdsitos a vista (¢/d): caso ocorra mudanca no
comportamento dos depositantes, e esses passem a transformar seus depositos a vista
em moeda, ocorrera a troca de um componente da oferta de moeda que se multiplica
(depdsito a vista) por outro que ndo o faz. Dessa forma o volume de moeda disponivel

para 0 processo de multiplicacéo se reduz, fazendo com que ataxa de crescimento da



oferta monetaria e o multiplicador se reduzam. O multiplicador monetério e a oferta
de moeda sdo inversamente proporcionais a relacdo papel-moeda/depdsitos a vista
(c/d);

mudangas nas taxas de juros de mercado i: um banco desejara ter menor quantidade de
reserva excedente, quanto mais alta for a taxa de juros praticada no mercado i, pois
para manter essas reservas excedentes existe um custo, 0 custo de oportunidade,
correspondente aos juros que 0 banco poderia obter caso destinasse esse vaor
referente as reservas excedentes a concessdo de empréstimos aos seus clientes ou a
operacdes com titulos. O aumento da taxa de juros, leva a um aumento no custo de
oportunidade de se manter reservas excedentes, e como conseqliéncia o quociente de
reservas do sistema bancério (ER/D) sera reduzido. Esse quociente € inversamente
proporcional ataxade juros de mercado i.
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3 TAXA DE JUROS

A taxa dejuros de curto prazo, ou taxa basica da economia, é o confronto entre a
oferta de reservas, definida pelas auacbes do Banco Central nas operacbes
compromissadas e operacdes definitivas e o saldo do fluxo de entrada e saida de
dinheiro para o sistema bancario, com a demanda por reservas dessas
ingtituicbes definida pelas suas necessidades de atender as exigibilidades
compulsdrias e seus compromissos com 0 setor hdo monetério da economia
(CARDIM DE CARVALHO, p.160)

3.1 Conceitos - Taxas de Juros Nominais e Taxas de Juros Reais

Blanchard denomina de forma ampla, taxa de juros, sendo expressa em termos de
unidades de moeda nacional, como taxas nominais de juros. Quando se analisa a taxa de juros
nomina em dois periodos de tempos distintos: (t1 e t2), é preciso cuidado para ndo classificar
antecipadamente, a taxa no tempo 1 (t1) como sendo melhor em relacdo a mesma variavel no
periodo t2, antes dessa analise € preciso que se considere os efeitos da inflagdo nos dois periodos,
levando em contatambém o papel das expectativas nas decisdes dos agentes.

Desta forma, aplicando o conceito acima para a economia brasileira, pode-se dizer que as
taxas de juros nominais s8o expressas como uma determinada quantia de reais (R$) que devera
ser paga no futuro em troca da posse de um real adicional hoje. Assim se a taxa de juros de um
ano é de 10%, entéo para cada rea (R$ 1,00) que o governo toma emprestado com a emissdo de
titulos da divida, ele se compromete a pagar um rea e dez centavos (R$ 1,10) no prazo de um
ano. Quando se utilizam as taxas de juros expressas em termos de cesta de bens, que o autor
denomina como sendo as taxas reais de juros. Assim, quando se toma um empreéstimo, o que se
deve levar em conta € a quantidade de bens que teremos de abrir m&o no futuro em troca de um
bem adicional hoje.

Mishkin (2000) denomina a taxa de juros rea (ir) como um indicador mais preciso das
reais condicbes do mercado de crédito, se comparada a taxa de juros nominal (i), aguela reflete o
verdadeiro custo do empréstimo, pois é gustada para mudancas esperadas no nivel de precos.

Assim pode-se dizer que existem maiores incentivos para os pedidos de empréstimos
guando a taxa rea de juros é baixa e opostamente menos incentivo para a concessdo desses

empréstimos.
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F2) Defini¢éo:
Taxa Nominal de juros de um ano
Este ano Préximo ano
$1 — $(1+it)
b) Defini¢éo:
Taxa Real dejurosdeum ano
Este ano Proximo ano
1 bem —  (1+rt) bens
C) Relacdo entre ambas: !
1 bem $(1+it) =_Pt
Pet+1
! .
$Pt — $(1 +it) Pt bens

Fonte: Blanchard, 2001 p. 293
Figura 1: Taxas de Juros Nominais e Reais

Sera utilizada a titulo de exemplo, uma economia hipotética que tenha apenas um bem:
café, e 0 seu prego por quilo € de R$ 1,00 (Pt). Assim para adquirir um quilo a mais de café hoje,
toma-se emprestado esse valor (Pt), se comprometendo a pagar dagqui a um ano R$ (1 + * it),
considerando it como a taxa nomina de juros. Logo, utilizando os conceitos de Blanchard, no
exemplo, quando se toma um empréstimo deve-se preocupar ndo com 0s valores expressos em
reais, e Sim com a conversdo de reais em cesta de bens (no caso em quilos de café) para o
proximo ano. Na Figura 1, representa-se como P°t + 1 o prego do café esperado para o proximo

3= 1]

ano, considerando a notacéo COmMoO uma expectativa em relagdo ao preco do bem para o
proximo ano. Representamos como (1+it) Pt/ P°t+1 o quanto se espera pagar no proximo ano
em termos de café. Considerando uma economia com gpenas um bem, o café, ainflacdo esperada
it © é definida como a variagdo do prego do café em reais entre esse ano e o proximo, dividida

pelo preco do café em reais este ano: mit °= (P° t+1-Pt)/ Pt

@+rt) =_1+it
1+7t®

Fonte: Blanchard, 2001, p. 294
Equacdo 1: Fornece a Definicdo Exata da Taxa Real de Juros



No entanto quando a taxa nominal e a inflacdo esperada ndo sdo muito elevadas (menos
de 20% ap ano), pode-se utilizar uma gproximagdo mais precisa dessa equacao cuja representacéo
esta demonstrada na Equacdo 2 expressando que ataxared de jurosr t € aproximadamente igua

ataxanominal de juros descontada ainflagéo.

re=it - wt®

Fonte: Blanchard, 2001, p. 294
Equacdo 2: Equacdo de Fischer *°

Uma implicacgo dessa equacdo decorre da hipétese de Fischer, que diz
gue as variagOes da taxa nomina de juros refletem integramente as
variagcoes da taxa de inflagcéo esperada. Embora a taxa nominal de juros se
eleve com a elevagdo das expectativas de inflagdo, estimativas empiricas
gue ndo sugerem uma relacdo de um para um. Existem duas explicacOes
basicas paraisso: a primeira refere-se ao fato de a taxa nominal de juros
na equacdo de Fischer ndo incluir impostos e a segunda refere-se a
dificuldade em se quantificar precisamente as expectativas de inflacéo.
(HILLBRECHT, 1999, p.49).

Assim com base na equacdo de Fisher, pode-se considerar que:
a) quando ainflacéo esperada é zero, as taxas de juros nomind e real sdo iguais,
b) como normamente a inflagdo esperada costuma ser positiva, ataxarea de juros é na
maioria das vezes mais baixa que ataxanominal de juros;
¢) paraumataxa de juros nomina, quanto mais ata for ataxa de inflacéo esperada, mais

baixasera ataxarea de juros.

3.2 As Taxas de Juros e 0 Papdl das Expectativas

Mishkin (2000) ressalta a importancia do comportamento das taxas de juros como
variavel fundamental afetando as decisdes econdmicas dos agentes econdmicos, refletindo assim

em maior ou menor alocacao de recursos para consumo, poupanca e investimentos.

19 rving Fisher - economista monetério do século XX — Equacio de Fischer expressaem Mishkin ~ ir=i-=°®



As taxas de juros sdo descritas de acordo com Assaf Neto (1999) como representacdo do
preco do crédito, refletindo uma dimensdo temporal, expressando o prego de troca de ativos
disponiveis em distintos momentos do tempo. S80 muitas as taxas de juros existentes no
mercado, mas em geral, exprimem aremuneracdo pela a ocacao de capital.

Considerando ainda que as decisdes econdmicas dos agentes ndo dependem
exclusivamente dos fatos e conjuntura atuais, deve-se também levar em conta as expectativas em
relacdo ao futuro, principalmente em casos de cenarios instaveis. Blanchard (2001) ressalta a
importanciado papel das expectativas nas flutuactes e decisdes econdmicas.

Inicia mente € importante apresentar 0 papel das expectativas nos mercados financeiros, ja
gue a escolha entre dois tipos de ativos, compreende um universo maior que a op¢do moeda e
titulo, mas também titulos de curto e longo prazo, acdes, e que, estes guardam relacdes ndo O
com os lucros correntes e as taxas de juros praticadas no mercado, mas também com os lucros e
as taxas de juros esperados no futuro.

Na explicacdo contida em Blanchard (2001, p. 317), inicialmente a hipotese das
expectativas parte do pressuposto de que a escolha entre titulos de diferentes maturidades, é
determinada apenas pelos retornos esperados, indicando neste caso a indiferenca dos investidores
a0 risco.

E importante considerar, no entanto, que os titulos de maturidade mais longa gpresentam
mais riscos aos investidores que 0s possuem, pois se negociados antes de seu vencimento, as
variagies em seus pregos podem representar grandes perdas ou ganhos, contrariando, a hipotese
das expectativas. Os investidores dos mercados de titulos tém como preocupacdo o risco inerente
a cada titulo, exigindo um prémio maior como garantia para adquirirem titulos de longa
maturidade.

A curva de rendimentos de inclinacdo ascendente reflete a expectativa dos mercados
financeiros que a taxa de juros de curto prazo aumente no futuro, ja& uma curva de inclinagéo
descendente pode ser lida como a expectativa dos mercados financeiros que as taxas de juros se
reduzam no futuro, ou sgja, ainclinacdo da curva traduz o que os mercados financeiros esperam
gue possa acontecer no futuro com ataxade juros de curto prazo.

No mercado de agdes a hipotese de que os investidores sdo indiferentes ao risco e exigem
retornos esperados igua para todos os ativos, da lugar a exigéncia dos investidores em receber

um prémio de risco — uma taxa de retorno esperada— mais ata, que os levem a optar pelatrocade



titulos por acoes. A volatilidade no Preco das aces é maior, e em sua maioria, imprevisivel, 0
gue as torna um ativo considerado de maior risco em relagéo aos titulos. Além disso, o prego das
acOes tende a ser influenciado pel a expectativa de dividendos futuros, pela expansio ou contracdo
monetaria, refletindo em alteracfes nas taxas de juros e no produto, e ainda nas expectativas do
mercado referente a reacéo do Banco Centra frente & possiveis variagdes do produto.

Considerando a importancia das expectativas também nas decisdes de consumo, pode-se
afirmar que estas ndo dependem apenas da renda corrente, mas também da renda esperada e da
riqueza financeira, com base em agumas Teorias do consumo desenvolvidas. A Teoria do
Consumo segundo a renda permanente, de Milton Friedman (1950), enfatiza que a renda que
orienta as decisdes de consumo dos agentes vai aém da renda corrente, sendo determinada assm
pela renda considerada permanente (FRIEDMAN, 1950 apud BLANCHARD, 2001, p. 338). Ja
Franco Modigliani, denominou sua teoria como Teoria do Consumo segundo o ciclo da vida,
descrevendo assim gue o horizonte de plangjamento dos consumidores ndo se limita ao presente,
mas sim todo 0 seu tempo de vida, considerando arenda atua e também a renda esperada durante
todaasuavida

Quando se andisa as decisdes de investimento dos agentes devem ser consideradas além
de variaveis como: taxa de juros red, nivel de vendas corrente, expectativas de vendas futuras e
lucros esperados, € importante acrescentar que os impactos das agfes de politica monetaria
dependem das respostas das expectativas dos agentes as agdes dessa politica, j& que estas acOes
afetam diretamente a taxa de juros corrente, 0 que podera levar os agentes a refazerem suas
expectativas em relacdo as taxas de juros futuras, consumo e investimentos.

Através do Quadro 1, presente em Blanchard (2001), demonstra-se a relagdo de

dependénciado consumo e do investimento em relaco as expectativas sobre o futuro.
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Depende de: Oqueasua vez depende de
expectativas sobre:
* Renda corrente do trabalhador * renda futura do trabalho apds os
impostos
* Riqueza humana * taxas reais de juros futuras
Consumo
* Riqueza ndo humana * dividendos reais futuros
* AcOes * taxas reais de juros futuros
* Titulos de Divida * taxas nominais de juros futuros
* Fluxo Corrente de Caixa Atua * |UCTOS 206S IMPOSIOS FULLIoS
Investimento *Vaor atual dos lucros apos * taxas fgai S depuros FULLIOS
impostos J

Fonte: Blanchard (2001) p. 358
Quadro 1: Gastos e Expectativas: 0s canais

Conforme pbde se constatar a expectativa desempenha papel importantissimo, orientando
e influenciando nas decisbes econdmicas, e por isso, vém sendo objeto de estudo a bastante
tempo, porém até 1970, a formac&o das expectativas dava-se através da expressdo utilizada por
Keynes em sua Teoria Geral “espirito animal”, onde as alteracdes das expectativas dos agentes
eram vistas como inexplicaveis, assim, as oscilacbes no investimento ndo poderiam ser
explicadas pelas ateracbes das varidveis correntes. A outra explicacdo era baseada através da
observacdo do passado, supondo que os agentes possuiam expectativas adaptativas. Se por
exemplo, arenda de um agente houvesse aumentado com rapidez no passado, supunham que esse
movimento permaneceria no futuro. Atualmente trabalha-se com a hipétese das expectativas
racionais desenvolvida por macroeconomistas, dentre os quas destaca-se: Robert Lucas e
Thomas Sargent, no inicio da década de 1970. Através dessa nova percepcdo das expectativas, 0s
agentes utilizam-se de informagbes disponiveis no presente, e a partir destas formulam
possibilidades para o futuro.Trata-se de um método de formar expectativas com base no exame
do futuro, em oposicdo a utilizada anteriormente que se limitava a simples extrapolacdo do
passado.
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3.3 Taxa &lic

A Taxa Selic’!, instrumento primério de politica monetéria do Comité de Politica
Monetaria= COPOM, € a taxa de juros média que incide sobre os financiamentos diarios com
prazo de um dia (overnight) lastreados por titulos publicos registrados no SELIC — Sistema
Especial de Liquidacéo e Custddia, na forma de operagdes compromissadas, operacdes de venda
de titulos com compromisso de recompra assumido pelo vendedor, conjugadamente com
compromisso de revenda assumido pelo comprador, paraliquidacdo no dia seguinte.

A Taxa Sdlic é considerada a taxa basica da economia, ja que € utilizada em operacoes
entre bancos, e, por isso tem influéncia sobre os juros de toda a economia. Em 04 de marco de
1999, o Banco Central extinguiu o sistema utilizado de bandas de juros, criado em 1996,
passando assim a utilizar-se de uma Unicataxa para sinalizar os juros de toda a economia: a Taxa
Referencia Selic. Pode-se dizer que esta se origina de taxas de juros efetivamente observadas no
mercado e refletem as condigdes instanténeas de liquidez no mercado monetario. Estas taxas de
juros ndo sofrem influéncia do risco do tomador de recursos financeiros nas operacfes
compromissadas, ja que o lastro oferecido é homogéneo.

Considera-se ainda a Taxa Selic como um tipo de balizamento, teto, para os juros pagos
pelos bancos nos depdsitos a prazo, a partir desta, 0s bancos estimam os juros que seréo cobrados
em empreéstimos concedidos a empresas e pessoas fisicas.

Assim, na captacdo de recursos com o Banco Central por um banco comercial, 0
pagamento é feito em titulos publicos, na mesma quantidade do empréstimo recebido (lastro em
titulos federais), sendo que o Banco Central cobra uma taxa que € a propria Selic, e ao
concederem empréstimos aos seus clientes os bancos comerciais cobram a Taxa Selic adicionada
aum spread.

O Comité de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil (COPOM) fixa
periodicamente a Meta para a Taxa Sedlic para fins de politica monetéria, esta meta € vélida
durante o periodo compreendido entre as reunides ordinérias do Comité. Quando for definido

também seu viés, implicard na possibilidade do Presidente do Banco central de dterar a Metada

" Selic é a sigla para Sistema Especial de Liquidacio e Custddia, criado em 1979 pelo Banco Centra e Andima, a
fim de tornar mais transparente e segura a negociacdo de titulos publicos. Trata-se de um sistema eletrénico que
permite a atualizagdo diaria das pos ¢des das institui ¢des financeiras.



Taxa Selic, na direcdo em que for definido o viés, a qualquer momento entre as reunides
ordindrias.

3.4 Metodologia de Calculo da Taxa Selic

Utilizaase a formula abaixo descrita para se estimar a taxa média gustada das

mencionadas operagdes de financiamento:

SULiLVi 252
[ ( = 1) x100 | %a0ano

=1

Fonte: Banco Central do Brasil

Equacdo 3: Metodologia de Cllculo Taxa Selic

Com:

a) Lj:fator diério correspondente a taxa da j-ésima operacao;

b)  Vj:vaor financeiro correspondente a taxa da j-ésima operacéo;

¢)  N:numero de operaces que compdem aamostra.

A amostra é constituida excluindo-se do universo as operacoes atipicas, consideradas:
a) 2,5 % das operagdes com os maiores fatores diarios e 2,5 % das operacdes com 0s
menores fatores diérios, para o caso de distribui¢do simétrica;
b) 5% das operacdes com 0s maiores fatores diarios, para distribuicbes assimétricas
positivas;
¢) 5% das operacdes com os menores fatores diarios, para distribuicdes assimétricas
negativas.
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4 EVOLUCAO DA META SELIC E DA TAXA SELIC PRATICADA PELO
MERCADO

No capitulo 04(quatro) do presente trabaho seréa demonstrado através de dados empiricos,
a evolucdo da Meta para a Taxa Selic, definida pelo Banco Centra do Brasil que servira como
base de comparacdo nessa pesquisa, em relagéo a Taxa Selic praticada efetivamente no mercado,
gue é lastreada em titulos publicos, e, considerada como uma taxa “balizadora’ da economia. O
periodo de andlise em questdo compreende desde o dia 05 de margo de 1999, tomado como
marco inicia, dado o cenério de mudancas na politica cambia e conseqlientemente a alteracéo na
conducdo da politica monetéria até o dia 31 de maio de 2005, com a finalidade de demonstrar
algumas caracteristicas presentes na gestdo da politica monetéria da equipe econémica do
Governo Lula

A implementacdo da nova politica cambial, caracterizada pela flutuacdo da taxa de
cambio, ocorreu em meados de janeiro, assim, considerou-se a partir de margo, a oportunidade de
aterar a atuacdo da politica monetéria substituindo gradativamente o uso da banda de juros (TBC
e TBAN) e adotando-se 0 conceito de meta para a Taxa Selic e a introducdo do procedimento de
"definicdo de viés' para a taxa de juros, semelhante ao utilizado pelo Federal Reserve. A
justificativa para a utilizacdo da Taxa Selic veio do fato da Taxa Selic ser apurada ao final do dia
e ser diferente dia a dia, por se tratar de média gjustada dos financiamentos apurados no SELIC
para titulos federais. Assim as taxas TBC e TBAN permaneceram, apenas para 0s contratos de
operacdes de assisténcia financeirade liquidez em vigor, e a gestdo da politica monetaria passaria
aser feita, pela definicéo da metapara Taxa Selic e dautilizagdo do seu viés.

Através do Gréfico 1, que representa a evolucdo da Meta para a Taxa Selic e da Selic
praticada no mercado diariamente, 0 que se observa é que, as duas varidveis caminham
harmonicamente, com exce¢ao do periodo de junho de 2002, onde a Meta Selic ficou 2,60 pontos
percentuais acima da Selic efetiva, assim, nesse grafico que trata de todo o periodo da andlise,
ficaria muito dificil detectar as particularidades inerentes a cada uma das varidveis analisadas.
Destaforma aandlise que se fara a partir de entdo, sera direcionada abs movimentos mais criticos
gue gpresentam 0 maior diferencia entre a meta e a Taxa Selic, distribuidos nos gréficos anuais,
tentando proporcionar maior entendimento ao leitor.
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Selic Efetiva Evolucdo Meta Selic e Efetiva Meta Selic
47,0 + 47,0
445 1 445
42,0 -+ 42,0
39,5 + + 395
37,0 + -+ 37,0
345 + -+ 345
32,0 + -+ 32,0
29,5 + -+ 29,5
27,0 + -+ 27,0
24,5 + -+ 24,5
22,0 + -+ 22,0
195 —+ 19,5
17,0 + 17,0
145 —+ + 145
12,0 12,0
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Fonte: Elaboracdo prépriacom base nos dados do Banco Centra do Brasil, 2005
Grafico 1: Evolucdo daMeta Selic e da Taxa Selic — 05/03/1999 a 31/05/2005

O gréafico 2, nada mais é do que um “raio-x" da diferenca entre as duas taxas em andlise,
demonstra a expressdo (Meta Selic — Taxa Selic), ou seja, esta representando quanto a meta Selic
ficou acima da taxa praticada no mercado, durante todo o periodo da andlise. O que pode ser
observado numa andlise inicial € que o maior pico aconteceu, no dia 04 de junho de 2002, esse

movimento seré detalhado posteriormente numa analise mais criteriosa do periodo.
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Fonte: Elaboracdo prépriacom base nos dados do Banco Centra do Brasil, 2005
Grafico 2: Diferencial Meta Selic e Taxa Selic — 05/03/1999 a 31/05/2005
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Outro detalhe importante é que do primeiro dia de analise 05 de marco de 1999, até o dia
07 de junho de 2001, o diferencial entre as duas taxas nunca ultrapassou o patamar maximo de
0,24 ponto percentual, ficando em alguns periodos como, de 29 de julho até 29 de setembro de
1999 e de 12 de novembro até 01 de dezembro, com a Taxa Selic praticada no mercado em
patamares superiores a meta fixada pelo Banco Central. Essa mesma caracteristica pode ser
observada também durante boa parte do ano de 2000 (de 27 de marco até 08 de maio, durante 13
dias do més de agosto e de 06 de setembro até 21 de novembro de 2000), e dos 249 dias de
analise em 2001, 184 desses apresentaram também a Taxa Selic praticada no mercado, superior a
meta Selic estabelecida pelo Banco Central, caracteristica essa, que SO ira reverter-se apos o dia
28 de margo de 2002.

O primeiro deslocamento mais acentuado observado no grafico, quando a meta Selic ficou
0,63 ponto percentual acima da meta, foi no dia 18 de julho de 2001. Apds o grande diferencid ja
citado, 2,60 p.p., adiferencaentre as duas taxas alcanga o patamar de 0,37 p.p, no dia 23 de julho
de 2003, comegando a partir do segundo semestre de 2004 uma trgjetdria de queda, onde ametae
a Taxa Selic ficam cada vez mais proximas. Uma forte caracteristica observada no ano de 2005, é
gue, além do diferencial ter reduzido muito na média 0,01 ponto percentual, ele se mantém
constante, o que podera ser visuaizado com clareza a partir do gréfico referente ao ano de 2005,
gue apresenta uma evolucgdo bastante diferenciada em relacdo atodos os anos anteriores.

Quando se analisa em particular o Gréfico 3, referente a diferenca entre as variaveis em
andlise (Meta - Taxa Selic) no ano de 1999, se consegue observar com maior riqueza de detal hes,
os periodos em que ocorreram as maiores diferencas entre as taxas e também quando a meta Selic
ficou abaixo da taxa praticada no mercado, nesse caso, as areas negativas do grafico
correspondente.

Durante o periodo que va de 05 de marco até o dia 10 de maio, o diferencia entre a meta
e a Taxa Sdlic foi de 0,07 (média dos 43 dias de andlise), ou seja, na média a Selic ficou 0,07
ponto percentua acima da Taxa Selic, com excecdo apenas do dia 02 de margo onde a Taxa Selic
foi superior ameta 0,02 ponto percentua No dia 10 de maio, porém, a meta ficou abaixo da Selic
praticada no mercado em 0,17 ponto percentua (o maior diferencial com essa caracteristica de
meta abaixo da Selic efetiva, apresentado durante todo o ano de 1999). Pode se justificar esse
descolamento em parte devido a utilizagdo pelo Copom do viés de baixa da meta para a Taxa

Selic, quando passou de 32% aa em 07 de maio para 29,5% aa. no dia 10 de maio. Essa
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tendéncia ainda foi observada nos dias 13,14 e 20 de maio, com um diferencial bem menor, a

meta abaixo da Selic em torno de 0,033 p.p.

0,30
0,25 -

0,20 -

0,15 -

0,05 -

o,ooV“ /J‘_\ﬂﬁ‘
0,05 -

0,10 ¢ . %2 w9 ;

-0,15 -
-0,20 -

— Diferenca entre Selic Meta e Efetiva ‘

Fonte: Elaboracdo prépriacom base nos dados do Banco Centra do Brasil, 2005
Grafico 3: Diferencial Meta Selic e Taxa Selic — 1999

A primeira meta para a Taxa Selic determinada pelo Banco Centra em vigor no dia 05 de
marco foi fixada no patamar de 45% a.a., alta o suficiente, segundo os membros do Copom, para
fazer frente as pressdes inflacionarias, que tiveram como causa principal, a desvalorizacéo do rea
ocorrida desde o dia 13 de janeiro, porém devido aos primeiros resultados favoraveis advindos
das mudancas implementadas pela politica monetaria, a meta Selic apresentou trgjetoria
descendente passando de 45,00% a.a. em 05 de marco para 29,5 % aa. no dia 10 de maio de
1999, queda de 15,5 pontos percentuais no intervalo aproximado de 65 dias. Outro ponto que
deve ser observado no gréfico é a trgjetdria crescente gpresentada pelo diferencial entre as taxas
(meta > Selic) ocorrido a partir do dia 21 de maio (0,04 p.p) chegando até 0,23 p.p no dia 08 de
junho. Nesse periodo o Banco Centra através de suas intervencdes diarias (operacdes por um dia
— overnight) no mercado aberto tomou recursos buscando equilibrar a liquidez do sistema
financeiro.

Deve-se destacar ndo 0 a trgjetdria crescente gpresentada no paragrafo anterior, mas
também a velocidade da reducdo do diferencia que passou de 0,23 p.p em 08 de junho para 0,01

no dia 09 de junho, esse movimento pode ser justificado, em parte, pela reincidéncia do viés de
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baixa que reduziu a meta Selic de 23,5% para 22% a.a. no dia 09 de junho. “A utilizagdo do viés
para a meta Selic foi um mecanismo largamente utilizado nos primeiros meses guos a
desvdorizacdo cambial, quando o nivel de incertezas era maior, exigindo uma atuacdo mais
flexivel por parte da autoridade monetéria’ (BANCO CENTRAL: Atado Copom, jul. 1999).

Ainda pode se observar no grafico 3, arapida trgetoria do diferencial (meta> Selic) que
passa de 0,07 no dia 06 de julho (ainda mais significativo € que a meta estava abaixo da Selic
0,05 p.p no dia 05/07) chegando a 0,24 p.p no dia 28 de julho. Nessa data houve reunido do
Copom que reduziu a meta Selic de 21% aa para 19,5% aa., essa queda foi maior que a
esperada pelo mercado. A partir dessa reducdo a meta Selic so foi dterada para 19% no final de
setembro, e durante todo esse periodo em que a meta Selic permaneceu inaterada o grafico
confirma a tendéncia de meta inferior a Selic (representada no gréfico pelo diferencial negativo).
Essa tendéncia esta presente de 30 de julho até 29 de setembro, com o maior diferencid
apresentado no dia 23 de setembro quando a meta Selic era de 19 %a.a. e a taxa praticada no
mercado naguele dia foi de 19,11% aa. Cabe sdientar que no dia anterior a meta Selic foi
reduzida de 19,5 para 19 % a.a. No periodo entre 29 de julho até 01 de setembro, as operacdes
definitivas com titulos do Tesouro Nacionad e do Banco Central apresentaram impacto
contracionistade R$ 0,7 bilh&o. A maior cautelaobservada a partir de julho naredugéo dataxade
juros pode ser justificada por fatores como: o0 aumento da inflagdo em julho, 0 aumento na
procura por hedge'? no mercado cambial, fatores estes, que foram agravados nos meses de agosto
e setembro por um acumulo de vencimentos que aumentaram a demanda por divisas, mantendo a
taxa de cambio pressionada durante o periodo citado.

Em setembro o Banco Central atuou no mercado aberto junto aos dealers credenciados
através das operagdes compromissadas de forma contraria aguela observada até o0 més de agosto.
O Bacen financiou a carteira de titulos em poder do mercado, em gera por um dia Util, com o
intuito de nivelar a liquidez do sistema financeiro.No finad do més de setembro no mercado
aberto, em funcdo da liberacdo de recolhimentos compulsorios sobre os recursos a vista e do
resgate liquido de titulos federais em poder do mercado, ocorreu excesso de reservas bancarias
sobre as exigibilidades. O ultimo significativo movimento de descolamento da Metaem relacdo a
Taxa Selic foi o ocorrido a partir do dia 01 de outubro de 1999. Essa tendéncia atingiu seu apice
no dia 10 de novembro quando o diferencial chegou a 0,19 ponto percentual, apresentando uma

gueda brusca no dia subseguiente, passando para 0,01 ponto percentual Essa grande diferenca



apresentada entre o dia 10 e 11 de novembro deveu-se em parte a expectativa gerada em torno da
reunido do Copom, ocorridaem 10/11 e sua decisdo em manter a Taxa Selic indterada em 19%
aa. Apos essa trgetdria declinante do diferencial, a meta Selic manteve-se abaixo da taxa
praticada no mercado durante o periodo correspondente a 12 de novembro até 01 de dezembro de
1999. Essa tendéncia, caracterizada pela maior oscilacdo da Taxa Selic, pode ser justificada em
parte, pela estratégia do Banco Central em deixar a Selic flutuar mais livremente, reduzindo suas
intervengdes no mercado aberto, assim, objetivando o gerenciamento da liquidez, atuou apenas
sete vezes entre os dias 11 de novembro e 14 de dezembro, sendo que cinco destas atuacOes
foram por meio de operagdes overnight.

No més de dezembro de 1999, o Banco Central buscando administrar a liquidez e dando
continuidade a0 processo de dinamizar 0 mercado secundrio de titulos federais™, atuou por 10
vezes no mercado monetério, considerando um total de 24 dias Uteis, assim apos o dia 01 de
dezembro, a meta se manteve superior a Taxa Selic até o dia 20 de dezembro, tendéncia que
voltou a se repetir a partir do dia 11 de janeiro e permaneceu até o dia 24 de marco de 2000, com
diferencial médio significativo na ordem de 0,13 ponto percentual Em sua geréncia da liquidez do
sistema financeiro, o Banco Central entre o periodo de 22 de marc¢o até 18 de abril de 2000, atuou
no mercado aberto em 13 oportunidades considerando um total de 20 dias Uteis. Pode-se verificar
através do Gréfico 4, que apds um periodo de trés meses com a caracteristica de meta superior a
Selic, essa tendéncia reverteu-se a partir do dia 27 de marco, persistindo até o dia 08 de maio,
com uma diferenca significativa de 0,12 ponto percentua Ta movimento tem como justificativa,
a decisdo do Copom em reduzir a Taxa Selic no dia 29 de margo de 19% para 18,5%a.a.. Essa
decisdo surpreendeu os agentes financeiros e contrariou as expectativas, todas gpontadas para a
manutencdo da Selic, dado o cenério de instabilidade provocado pela continuidade da tendéncia
de aumento da demanda agregada, da elevacdo de 0,5 pontos percentuais na meta para taxa de
juros bésica nos Estados Unidos (fed funds) e da volatilidade presente no prego do petroleo.

12 A egtratégiado Banco Central de dinamizar o mercado secundério de titulos tinha o objetivo de administrar o custo
de financiamento desses titulos em situacdes de desequilibrio das reservas bancérias.
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Fonte: Elaboracdo prépriacom base nos dados do Banco Centra do Brasil, 2005
Grafico 4: Diferencial Meta Selic e Taxa Selic — 2000

O maior diferencial positivo (meta>Selic) apresentado durante o ano de 2000, ocorreu no
dia04 de julho, guando alcangou o patamar de 0,28 p.p (meta Selic:17,50 e Taxa Selic 17,22).

Entre os dias 20 de junho e 18 de julho o impacto monetério das operacles definitivas
com titulos de emissdo do Banco Centra e do Tesouro Nacional foi expansionista em R$ 1,4
bilho, durante esse periodo a meta ficou superior a Selic, com exce¢édo dos dias 10 de julho, um
dia apés a utilizacdo do viés de reducdo da meta Selic pelo Copom, quando esta foi reduzida em
meio ponto percentua, e no dia 20 de julho, um dia gpos a reunido do Copom que também
reduziu a meta Selic passando para 16,5% a.a.

Um periodo de grande volatilidade observado no gréfico iniciado em 19 de julho até 22 de
agosto, nesse periodo o Banco Central reduziu suas intervengbes no mercado secundario,
considerando um total de 25 dias Uteis, 14 dias apresentaram meta superior a Selic 11 dias
apresentaram tendéncia inversa, sendo que o0 Bacen interveio por apenas sete vezes, durante o
periodo citado.

O gréfico 4 mostra um grande periodo onde a meta Selic ficou aaixo da taxa praticada
pelo mercado, esse periodo vai de 06 de setembro até o dia 21 de novembro de 2000, com
excecdes dos dias 03,06,07 e 08 de setembro. No que se refere a atuacdo do Banco Central, entre
0 periodo de 20 de setembro até 17 de outubro de 2000, as operacdes definitivas com titulos do

Banco Centrd e do Tesouro Nacional foram contracionistas em R$ 0,9 bilhdo, e buscando
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eliminar o excesso de demanda no mercado de reservas bancérias e assim gerenciar a taxa de
juros de curtissimo prazo no mercado secundario, 0 Bacen atuou por sete vezes, para um total de
19 dias Uteis, em todas essas intervengdes comprou titulos publicos federais com compromisso de
revenda.
A partir do dia 18 de outubro até o dia 21 de novembro as operacdes definitivas com
titulos pablicos federai s tiveram impacto monetario expansionista de R$ 5,9 hilhdes, que
contrariamente ao ocorrido em meses anteriores ndo foi compensado
pelo superavit de caixa do Tesouro Nacional, mas sim, pela reducdo do
volume de compras de titulos nas operacfes de mercado aberto
conduzidas pelo Banco Central, essas intervencdes ocorreram apenas 4

vezes, num total de 23 dias uteis .(BANCO CENTRAL DO BRASIL, ata
da532reunido, realizadaem 20 de novembro de 2000).

Apos esse longo periodo a meta Selic voltou a estar acima da Selic praticada no mercado
de 22 de novembro até o dia 20 de dezembro, tendéncia que se reverte no dia 21 de dezembro,
um dia gpods a reunido do Copom que reduz a meta Selic em 0,75 ponto percentual, e se mantém
até 09 de janeiro de 2001.

Observando o Gréfico 5, que mostra 0 comportamento do diferencia entre a meta Selic e
ataxa efetiva constata-se que, do inicio do ano de 2001 até o dia 16 de mar¢o, 0 comportamento
do diferencial mostrou-se bastante volatil, alternando periodos de aproximadamente 15 dias com
a meta acima da Selic sucedidos por periodos mais curtos (03 a 04 dias) onde a meta Selic
encontrava-se abaxo da taxa praticada no mercado. Nesse periodo a economia doméstica estava
aquecida, com os indicadores de atividade econdbmica mostrando forte expansdo. Td
caracteristica de expansdo se reverte no periodo subsequiente, quando se observa a desaceleracéo
no ritmo do crescimento também no cenario internaciona e aumento de incertezas quanto ao
desempenho da economia Argentina, 0 que levou ao aumento da volatilidade dos mercados
financeiros dos paises emergentes.

Nesse periodo da andlise que vai de 19 de marco até 05 de junho de 2001 o diferencid
meta-Selic gpresentou-se negativo, ou sga, a meta para a Taxa Selic ficou abaixo da Selic
praticada no mercado, com exce¢do gpenas do dia 02 de junho quando as duas taxas estiveram no
mesmo patamar. Outra caracteristica observada em marco de 2001, foi a redugcdo do volume
medio diério das operagOes definitivas (R$ 5,9 bilhdes contra R$ 7,8 bilhdes no més de

fevereiro), a queda foi registrada em todos os grupos de titulos e deveu-se ao menor volume de
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ofertas publicas e a deterioracdo das expectativas como um todo. O giro diario dos titulos
prefixados, em particular, recuou quase 41% passando de R$ 3,9 bilhdes em fevereiro para R$
2,3 bilhdes em marco.
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Fonte: Elaboracdo prépriacom base nos dados do Banco Centra do Brasil, 2005
Grafico 5: Diferencial Meta Selic e Taxa Selic — 2001

Num ambiente de turbuléncias tanto no cenario externo (crise na Argentina, desaceleracéo
da economia mundial) quanto no cen&rio interno (inflagdo acima das previsdes no primeiro
trimestre, pressdo sobre a taxa de cambio dada a depreciacdo cambia) o Copom resolve em abril,
aumentar a meta para a Taxa Selic em 0,50 ponto percentud, ficando num patamar de 16,25 %
aa A meta para a Taxa Selic muda sua tendéncia por um curto periodo e fica acima da Selic do
dia 06 até 15 de junho, voltando a caracteristica dominante de estar abaixo da taxa efetiva até o
dial7 dejulho. A partir do més de junho,os sinais de desaceleracdo observados a partir do fim de
marc¢o foram intensificados pela crise energética

A reunido do Copom de julho de 2001, que aumentou a meta Selic em 0,75 ponto
percentual serviu de ponto de reversdo do diferenciad (Meta— Selic). O dia posterior a reunido, 18
de julho, gpresentou 0 maior diferencial entre as taxas, 0,63 p.p, observado durante todo o ano em
andlise. Nessa data, a meta Selic foi de 19,00% a.a e a taxa efetiva foi de 18,37, mantendo essa
tendéncia de meta superior a Selic até o dia 15 de agosto, com excecdo apenas do dia 02 de

agosto. Como fatos econdmicos a se considerar nesse periodo cita-se o acordo do Brasil com o
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Fundo Monetario Internacional - FMI que envolveu recursos na ordem de US$ 15 bilhdes e a
continuidade na tendéncia de desaceleracdo da atividade econdmica, fatos estes, responsaveis, em
parte, pelo deslocamento para baixo da curva de juros. Diante desse cen&rio de melhora das
expectativas 0 Tesouro Nacional, voltou aofertar LTN, nas trés ofertas do titulo prefixado, o total
liquidado al cancou a ordem de R$ 3,2 bilhdes.

O Gréfico 5, mostrou uma caracteristica observada a partir do dia 16 de agosto de 2001,
guando a meta para a Taxa Selic se apresentou inferior a taxa praticada no mercado, e manteve
essa caracteristica de forma continua e persistente até o dia 31 de dezembro de 2001 essa
tendéncia ainda se manteve dominante até o dia 28 de marco de 2002. Esse periodo (16/08 a
31/12/2001) foi marcado por um aumento do grau de incerteza no ambiente econdmico, onde os
ataques de 11 de setembro atribuidos aos Estados Unidos e as acOes posteriores relacionadas a
esses fatos somaram-se as expectativas quanto as eleicdes parlamentares na Argentina. Somente
no dia 02 de outubro os Tesouros Nacionas retomaram as ofertas de LTN, interrompidos em
razéo dois efeitos dos atentados nos EUA sobre os mercados. Buscando reduzir a escassez de
liquidez do sistema o Banco Centra realizou dois go-around de compra definitiva de LFT, no
primeiro evento,(02/10) nenhuma proposta foi aceita, no segundo evento, ocorrido em 05 de
outubro houve a compra de R$ 4,3 bilhdes, ao desagio médio de 0,06 %.

Na segunda quinzena de outubro, mesmo com a meta inferior & Selic, o diferencid
negativo entre as duas taxas tornou-se menos volatil mantendo-se praticamente na casa dos 0,05
ponto percentual, até 01 de abril de 2002. No més de novembro de 2001, previsdes mais otimistas
acerca do balanco de pagamentos, com a vaorizacdo do cambio e superavit fiscal expressivo,
levaram a uma percepcdo mais favoravel em relagdo aos fundamentos da economia brasileira,
conduzindo a um descolamento entre 0s riscos soberanos do Brasil e da Argentina. Essa mudanca
das expectativas contribuiu para a vaorizagdo do rea e reducdo do risco Brasil, porém esse
cenario ndo foi suficiente parareverter atrajetériando favoravel das expectativas de inflacéo.

Em suma, a melhora de vérios indicadores da economia brasileira ndo foi acompanhada
pela melhora na perspectiva de inflacdo, apesar dos impactos favoraveis da apreciacdo do cambio
e da queda do prego internaciona do petroleo. Considerado, a incerteza associada a0 cenério
existente, a meta para a Taxa Selic foi mantida no patamar de 19% a.a., desde o dia 18 de julho

de 2001 até o dia 19 de fevereiro de 2002, periodo este, onde a autoridade monetéria permitiu que
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a meta para a Taxa Selic se mantivesse abaixo da Taxa Selic efetiva, praticada diariamente, de

forma predominante.
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Fonte: Elaboracdo prépriacom base nos dados do Banco Centra do Brasil, 2005
Grafico 6: Diferencial Meta Selic e Taxa Selic — 2002

No dia 19 de fevereiro de 2002, o Tesouro retomou as ofertas de LFT, o que n&o
acontecia desde outubro de 2001, no entanto, considerando um lote de 1 milh&o de titulos, a
reduzida demanda, ocasionou a venda de apenas 538 mil titulos. Em marco o prazo médio das
emissOes de NBCE aumentou de 14 para 27 meses, esses |leildes também apresentaram reducéo
nos prémios exigidos em relacdo a curva de CDI, além disso, 0 Tesouro também conseguiu
alongar o prazo das colocaches de titulos prefixados, refletindo assim a melhora do cenério
interno, que limitou o contégio da crise Argentina sobre o Brasil, além da ocorréncia da sétima
gueda consecutiva do déficit em conta corrente e da apreciac@o do rea, fatores essenciais para
tornar mais solidos os fundamentos da economia brasileira, tudo isso adiado a recuperacéo da
economia norte americana, a bem sucedida venda de agdes da Vae do Rio Doce no mercado
externo e a decisdo de pré-pagar o empréstimo na linha de Supplemental Reserve Facility (SRF)
contraido junto ao FM|I no vaor de R$ 4,2 bilhdes.

A partir do dia 01 de abril até o dia 31 de dezembro de 2002, a meta para a Taxa Selic
manteve-se sempre acima da taxa praticada no mercado, aém de apresentar uma volatilidade

bem menor em relag&o aos anos anteriores da analise, com o diferencia médio entre as duas taxas
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na casa dos 0,10 ponto percentua O destaque desse ano € a grande diferenca entre as duas taxas
observadas em junho de 2002, sendo detalhado em seguida por ser 0 maior diferencia observado
durante todo o periodo (margo 1999 até maio 2005).

Em 19 de abril, segundo divulgado em Ata de Reunido do Copom, “ objetivando garantir a
liquidez no inicio do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) e desconcentrar o retorno das
operacdes, 0 Banco Centra redizou oito go-arounds, doando e tomando recursos com prazo de
dois a cinco dias uteis’ (BANCO CENTRAL DO BRASIL, Ata do COPOM, 2005). Devido a
reducdo do numero de negoécios no mercado de reservas bancarias apds o inicio do SPB —
Sistema de Pagamentos Brasileiro, o0 BACEN adterou sua forma de intervencdo no mercado
monetario, passou a redizar go-aroud de spread pré-definido pela manhad e operagcdes de
nivelamento de liquidez ao fina do dia

Como ja citado em paragrafos anteriores, 0 maior diferencial observado durante toda a
analise ocorreu no dia 04 de junho de 2002, onde a meta Selic foi superior a taxa efetivaem 2,60
pontos percentuais. No inicio do més de junho o Brasil apresentou grande dificuldade na rolagem
das dividas interna e externa, tal fato ndo ocorria desde 1989, o governo tentou realizar entre 04 e
06 de junho de 2002 trés leildes, o primeiro deles fracassou. A dificuldade se refletia tanto nas
operacdes de venda de titulos pelo Bacen, em gque conseguir vender titulos aceitando umataxa de
juros nominal de 6,79% para contratos de swap cambial com vencimento para janeiro de 2003,
como pelas operacOes realizadas pelo Tesouro, que negociou apenas a metade das LTN’s que
pretendia, mesmo com uma taxa média de juros de 19,45%, acima portanto, dos 19,07 %
praticados no mercado futuro.

O cenario durante esse periodo foi marcado por um pessimismo crescente, com a taxa de
risco Brasil e dolar em trgjetéria ascendente, agravado pelo rebaixamento por parte da Moody’s™
onde 0 pais passou de uma perspectiva positiva para estavel, refletindo a gravidade da crise no
mercado financeiro. O mercado estabeleceu que se tratava de uma crise de confianca na
capacidade do pais em honrar seus compromissos, resultado também da gpreenséo do mercado
em relacdo as eleigdes presidencias e a possibilidade de vitdria nas urnas de um candidato de
oposicao. A crise foi classificada como “mais que uma crise de Letras Financeiras do Tesouro”
gue impde perdas aos investidores, 0 maior temor do mercado era que os investidores

estrangeiros perdessem a confianga na solvénciafiscal do pais.

¥ Moody’ s— Agéncia de classificacgo de risco.
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A trgetéria do cambio, na primeira quinzena de junho, e do risco pais continuavam
preocupantes, além disso, a JP Morgan também rebaixou a recomendac&o de compra de agdes no
Brasil, deixando o mercado ainda mais apreensivo, num periodo de adaptacdo, ja que os
mercados de fundos passavam por um processo de gjuste de suas posi¢des devido a norma de
marcacdo a mercado, imposta pelo Banco Central, quando os fundos foram obrigados a escriturar
suas carteiras pelo valor de mercado e ndo mais de face dos titulos, como ocorria anteriormente.

Entdo se destaca a hipotese que a grande diferenca observada entre a meta Selic e a taxa
praticada no mercado nesse periodo (03 a 05 de junho de 2002) foi influenciada por todo esse
ambiente de incertezas no mercado financeiro onde tem grande significancia: a corrida eleitora e
a possibilidade de eleger-se um candidato de esguerda, a fata de liquidez internacional, a
inseguranca do mercado frente a descoberta de grandes fraudes em empresas americanas, a crise
Argentina, e, como componente de maior relevancia nessa volatilidade presente no mercado
financeiro cita-se a antecipacdo das regras de marcagdo a mercado (inicialmente deveria ocorrer
somente em setembro e foi antecipada para final de maio de 2002), quando aos investidores foi
imposta a mudancade regra pelo Bacen.

A marcacdo a mercado representou a deflacdo dos precos dos ativos representativos dos
titulos da divida publica, a obrigatoriedade de marcar a mercado, ativos que, na época estavam
depreciados, como os titulos de prazos mais longos. Esses papéis estavam em desagio em razéo,
essencialmente, das incertezas inerentes ao processo eleitoral.

De acordo com a ANBID™, os fundos de investimentos registraram no periodo inicial da
marcacdo a mercado, saldo negativo, quando R$ 63.825 bilhGes em recursos deixaram o setor.
Mesmo aqueles fundos que j& marcavam a mercado apresentaram no periodo perdas, devido a
gueda dos pregos dos titulos. Na opinido de Fernando Nogueira da Costa, em seu artigo publicado
pela revista FENAE de setembro de 2002, a imposi¢do da tecnocracia do Banco Central, que,
transformou com a regra de marcacéo a mercado, fundos de renda fixa em renda variavel, sujeitos
a volatilidade diaria da especulacdo do mercado financeiro, foi desastrosa, resultando em grandes
perdas aos fundos. Para Sérgio Damiani, responsavel pela area de alocacdo de recursos da Global
Invest, “a marcacdo a mercado trouxe maior transparéncia a industria de fundos, representando

maior protecdo aos investidores Ultimos a sacar seus recursos em um fundo”.

4 ANBID — Associacio Naciona dos Bancos de Investimentos
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Passado a primeira quinzena de junho, periodo mais turbulento posterior aimplantagéo da
marcacdo a mercado, o sistema financeiro volta a sua normalidade. O grande pico apresentado
entre o diferencial Selic ocorrido entre os dias 03,04 e 05 de junho, respectivamente, 1,19, 2,60 e
1,63 cedeu espaco ja a partir de 06 de junho a um diferencia bem mais ameno, em patamares
medios até o find do ano na ordem de 0,10 p.p., ndo ultrapassando a casa dos 0,19 ponto
percentual Argumento que ratifica a volta da normalidade ap0s a marcagdo a mercado, s&0 0s
nimeros apresentados pelo setor: 0 maior volume atraido pelo setor em cinco anos fora
justamente os R$ 61,519 bilhdes captados ao final de 2003, um ano apds o episodio da marcagéo.

Buscando comprovar a hipotese de que o diferencial Selic € influenciado pelo ambiente
econdmico e politico de forma geral, tanto no ambito interno quanto no externo, foram testadas
na presente pesquisa as correlagdes entre o diferencial Selic e as operacdes de mercado aberto,
mas especificamente as OPV, Ofertas Plblicas de Venda de Titulos Publicos. Para o teste
utilizou-se do Software Statistica 6.0, e, considerando um nivel de significancia de 0,5%, buscou-
se demonstrar que as as correlagdes entre o diferencial Selic e a relagdo entre os titulos
aceitog/titul os ofertados sdo insignificantes, ou seja, o diferencia Selic € fortemente influenciado
por um conjunto de fatores, e ndo condicionado a0 comportamento de uma Unica variavel, com
excecdo no ano de 2002, demonstrado abaixo. Nas correlacfes realizadas testou-se a dependéncia
entre avariavel diferencia Selic com as variaveis rel acionadas as ofertas publicas de venda OPV:
guantidade aceita de titulos, relacdo demandal/oferta e a relacdo quantidade aceita/ quantidade
ofertada, paratodo o periodo de andlise, 1999 amaio de 2005

Correlations (correlacao 2002
Marked carrelations are significant at p < 05000
M=181 (Cazewize deletion of missing data)

Data | TPO | Titulo | QtdeQf | Otdedc | DifSelic | DfD | ASO
“ariable
Data | 1,IIIII|_ 048 057 0,43 002 054 002 -053
TRO 043 1,000 023 0,12 025 0,14 0,15 -039

Titulo 057 023 1,00 023 -022 034 020 -050
QideOf [ 043 0,12 023 1,00 0,46 022 -012) 037
CtdeAc | 002] -025) 02 0,46 1,00 001 015 041
Difselic | 054 014 034 022 -0 1,00 -001 -0249
L0 002 015 0200 012 015 001 1,000 026

A0 053 039 0450 037 0,471 029 0260 1,00
Fonte: Elaboracdo prépriacom base nos dados do Banco Centra do Brasil, 2005
Figura 2: Correlacdo entre Diferencia Selic e Titulos Publicos parao Ano de 2002
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O reaultado da correlacdo entre o diferencial Selic e a relagdo quantidade
aceita/quantidade ofertada de titulos mostra uma correlac@o negativa de 0,29, 0 que representa
gue quanto maior for o diferencial Selic positivo, menor sera a quantidade de titulos aceitos, e,
conseqlientemente, menor a propor¢ao entre a quantidade de titulos aceitos sobre a quantidade de
titulos ofertados.
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—— Diferenca entre as Selic Meta e Efetiva

Fonte: Elaboracdo prépriacom base nos dados do Banco Centra do Brasil, 2005
Gréfico 7: Diferencial Meta Selic e Taxa Selic — 2003
O comportamento do diferencial meta Selic em relagdo a Taxa Selic durante o ano de

2003 apresentou um comportamento diferente aos observados nos anos anteriores da anélise
(1999 a 2002), com a meta Selic durante todo ano superior a taxa praticada no mercado,
representado no grafico pelo diferencia positivo significativo sempre acimados 0,10 p.p. Pode se
observar, de acordo com as caracteristicas do grafico 6 (2002) que, apds a apresentacdo dos
planos de transicdo dos candidatos as eleicbes presidenciais, mais especificamente, apds a
confirmacéo de Lula, que se eleito, manteria os acordos e honraria 0s compromissos ja assumidos
pelo Governo, mantendo assim uma conduta conservadora, os mercados se acalmaram e, a partir
dai, o diferencia da Selic observado nesse periodo se tornou bem menos volétil, na médiade 0,10
ponto percentual, caracteristica mantida até janeiro de 2003.

Cabe aqui também estabelecer uma relacdo entre a liquidez bancéria e o diferencia entre a

meta e a Taxa Selic. O quadro de excesso de liquidez gerado a partir do segundo trimestre de



2002, com resultado mais expressivo em junho e julho de 2002, resultou da dificuldade na
rolagem dos titulos publicos federais, bem como pela rolagem da divida cambia por meio de
instrumentos derivativos (swaps) “solteiros’, sem contrapartida da colocacdo de titulos pablicos.
Nesse periodo 0 Tesouro injetou na economia através dos resgates de seus titulos sem que a
contratacdo de swaps pelo Banco Centra absorvesse a liquidez ampliada. O excesso de liquidez
bancaria que, aiado as ateraces naregra de marcagdo a mercado e a crise de confianga ocorrida
em raz&o da sucessdo presidencial, fizeram com que o diferencia (Meta— Selic) apresentasse seu
maior patamar (2,60 p.p) em junho de 2002. Com a restauracdo da confianca e passado afase de
adaptacdo em relacdo as novas regras de marcacdo a mercado, o excesso de liquidez que atinge
seu pico em fevereiro de 2002 gpresenta retracdo até junho de 2003, contribuindo também para
essa reducdo da liquidez, o aumento do depdsito compulsorio de 45,00 para 60,00 % sobre os
depdsitos avista e a apreciacdo cambial .

No periodo inicial da conducdo da politica monetéria pela equipe do entdo eleito
Presidente Lula o diferencial entre a Selic Meta e a Efetiva, tornou-se mais significativo, estando
em patamares médios de 0,20 p.p aé o més de maio, alcangando 0,37 ponto percentual no dia 23
de julho de 2003. Em janeiro de 2003 observou-se um aumento da demanda por titulos
prefixados, demonstrando a melhora da confianca dos agentes na equipe econdmica, aém disso,
a partir do dia 24 o Banco Centra alterou sua estratégia de atuacdo no mercado aberto,
objetivando tornar suas agdes menos previsiveis. Assim aumentou o prazo das operacOes
compromissadas e desestimulou as operagdes com prazos de 01(um) dia. Esse dongamento dos
prazos pode ser observado através das intervencdes rotineiras do Bacen que passaram de um para
cinco dias e também pelas operacdes compromissadas, agora com prazo medio de 01(um) més
(anteriormente o prazo médio variavade 15 a 20 dias).

No més de fevereiro, ainda combatendo os efeitos do cenario de crise ocorrido em 2002 e
do comportamento de dta da inflagdo observado, o Copom elevou a Taxa Selic e aumentou a
aliquota de recolhimento compulsorio sobre recursos a vista de 45% para 60%, ratificando sua
posicdo conservadora de conducdo da politica monetaria, diversificando os instrumentos de
politica moneté&ria com o objetivo de evitar a propagacdo dos efeitos de dta da inflaggo e
aumentar a velocidade de queda dainflagdo nos meses seguintes.

Nos meses de junho e julho as expectativas de inflacdo futura apresentaram tendéncia de

gueda e os indices de precos convergiram em direcdo a meta, justificando assim a posicéo de
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flexibilizar a politica monetaria reduzindo a meta para a Taxa Selic, sem comprometer o controle
dainflacdo. Esse processo de flexibilizagdo possibilitou que a meta para a Taxa Selic passasse de
26,50% a.a. em fevereiro para 17,50 % a.a em novembro e dezembro de 2003, e foi respaldado
pelos resultados favoréveis, e, pelo cendrio positivo que gpresentava reducdo significativa do
risco pais, tendéncia declinante da curva de juros, movimento de queda da inflac&o que convergia
para as metas estabelecidas, excelentes resultados das contas externas e ambiente externo
apontando a retomada da economia americana e boas perspectivas para as economia japonesa. O
dia 23 de julho de 2003 apresentou 0 maior diferencial entre a meta e a Taxa Selic, 0,37 p.p, a
partir do dia seguinte (24/07) o diferencial caiu aé o dia 08 de agosto chegando ao patamar de
0,14 ponto percentual Nos demais meses de 2003, o diferencial apresentado permaneceu

relativamente estavel, variando entre 0,15 e 0,20 ponto percentual
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Fonte: Elaboracdo prépriacom base nos dados do Banco Centra do Brasil, 2005
Grafico 8: Diferencia Meta Selic e Taxa Selic — 2004

Quando se analisa 0 movimento do diferenciad entre a meta Selic em relacdo a Selic
efetiva durante 0 ano de 2004 pode se constatar a tendéncia presente durante todo 0 ano em
guestdo, onde novamente a meta foi superior a Selic efetiva. Pode-se ir um pouco mais além, essa
tendéncia foi observada apds a equipe econdmica do Governo Lula assumir a conducéo da
politica monetéria e permaneceu até inicio de fevereiro de 2005, também com um diferencia

reduzido 0,01 ponto percentual No inicio do ano de 2004 a trgetoria da inflagdo convergindo
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para as metas prosseguiu sem interrupcdes, favorecida pelos bons resultados das contas externas
e pela decisdo do Copom em manter a meta Selic inalterada durante alguns meses, fazendo frente
assim, as expectativas de aumento da taxa de juros nos Estados Unidos e ao aumento no preco do
petroleo.

Essa instabilidade foi considerada como de curto prazo e seus efeitos refletiram-se no
preco em relacd ao dolar de diversas moedas nacionais e nos prémios de risco dos paises
emergentes, no periodo ataxa de cAmbio passou de R$ 2,89 para R$ 3,10 e o risco Brasil medido
pelo Embi*™™ do JP Morgan aumentou de 543 para 728 p.b. Outra caracteristica bem significativa
ase analisar no grafico 8, referente ao ano de 2004, é areducdo bastante expressivano diferencia
gue durante o primeiro semestre foi de 0,20 p.p e a partir de agosto entra num processo de
retracdo ficando num patamar médio de 0,10 p.p reduzindo ainda mais em setembro mantendo
até dezembro um diferencial pouco expressivo de 0,01 ponto percentual Caracteristicaem grande
parte explicada pela maior frequiéncia das intervencdes do Bacen em seu controle daliquidez, que
apartir do dia 28 de julho permitiu reduzir o diferencia entre a metae a Taxa Selic, de 0,25 p.p
em 27 dejulho para 0,13 p.p em 13 de agosto de 2004.

Entre 14 de setembro até o dia 20 de outubro de 2004, o Bacen manteve suas operacoes
compromissadas semanais pos-fixadas com prazo de duas semanas, e, prefixadas, com prazo de
trés meses, além disso, atuou por quinze oportunidades como tomador de recursos por meio das
operacdes compromissadas, 14 delas com prazo de um dia e uma com prazo de trés dias Uteis.
Essa continuidade na edtratégia de intervengdes mais freqentes no overnight permitiu nova
reducdo do diferencia (meta-Selic) que passou de 0,13 p.p em 18 de agosto para 0,03 ponto
percentual em 15 de novembro. Em outubro, 0 Bacen ampliou o prazo das suas operacOes
compromissadas, de duas para quatro semanas, N0 Més seguinte, em suas intervencdes no
mercado aberto, efetuou, em duas ocasides um novo tipo de operacdo buscando reduzir a
liquidez bancaria a partir do inicio de 2005. Essa operacdo consistiu na venda de Letras do
Tesouro Nacional — LTN, com vencimento em abril de 2005, conjugada a uma compra de LTN
de vencimento em janeiro de 2005, totalizando R$ 4,0 bilhdes.

O gréfico 9, que representa os movimentos do diferencial entre ameta e aTaxa Selic para

0 ano de 2005 (janeiro a maior) demonstra os efeitos dessa estratégia de reduzir a liquidez

B EmBl *- Emerging Markets Bond Index Plus indice que mede o grau de "risco" que as operagdes com paises
emergentes representam para o investidor estrangeiro.
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bancaria a partir de 2005. Como pode ser visto, 0 grafico mostra um comportamento bastante
particular do diferencia selic, em relagdo aos outros anos de andlise, com o diferencial bem mais
reduzido e constante, demonstrado pelas retas paralelas ao “eixo x”, sem volatilidade expressiva.

Durante todo o més de janeiro, o diferencial manteve-se em 0,01 ponto percentual, e no
periodo entre 01 até 25 de fevereiro apredominanciafoi de metaigual a Taxa Selic, aexcecéo foi
0 periodo de 11 a 16 de fevereiro quando a meta ficou 0,01 ponto percentual abaixo da taxa
praticada no mercado. Em funcdo desse comportamento do diferencia, o Grafico 9, teve sua
escala ampliada para que se pudesse visuaizar de forma mais clara a trgjetoria da variavel em
estudo no ano de 2005 (Gréfico 10)

Pela freqliéncia de suas intervencdes a autoridade monetaria demonstra sua preocupacéo

exaustiva em exercer total controle na meta e na Taxa Selic, e conseqlentemente natrajetéria da

inflac&o.
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Grafico 9: Diferencial Meta Selic e Taxa Selic —2005 (até maio)
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Fonte: Elaboracdo prépriacom base nos dados do Banco Centra do Brasil, 2005
Grafico 10: Diferencial Meta Selic e Taxa Selic— 2005 até maio (escalaampliada)

Nos meses de fevereiro e marco, dando continuidade a sua estratégia de evitar grandes
flutuacBes da Taxa Selic, o Banco Central mai's uma vez reaizou operacdes compromissadas pré
e pés-fixadas, as operacbes de nivelamento de liquidez ao fim do dia, além das operacdes de

curtissimo prazo, com aproximadamente 16 intervencdes em cada més,

4.1 Andlise da Média das Variaveis Meta Sdlic e Taxa Salic

A secdo anterior que gpresentou andlises referentes aa trgjetdria do diferencial Selic,
serviu como orientacdo para se destacar os movimentos mais significativos, apontando a
caracteristica dominante a cada periodo e 0 que influenciou esses movimentos.

Nessa subsecao da pesquisa foram utilizados os dados referentes a meta para a Taxa Selic
e a Taxa Selic diaria observada no mercado, no periodo de 02 de margo de 1999 a 31 de maio de
2005. Com esses dados redizou-se uma média aritmética simples, considerando o tota de
amostra como o total de dias em que a andlise foi reaizada, 1568 dias. Destes, 1078 foram os
dias em que a meta Selic permaneceu acima da Taxa Selic diaria, assim, com um percentual
significativo de 68,75%, pode-se afirmar que naamaior parte do periodo da andlise a meta Selic
apresentou-se superior a Taxa Selic efetiva. As médias das duas variaveis em andlise foram de
19,56122 e 19,48714, Meta Selic e Taxa Selic, respectivamente.
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Com o objetivo de verificar a estratégia adotada pela autoridade monetaria através do
instrumento taxa de juros, mais especificamente, através do diferencial maior ou menor entre a
meta e a Taxa Sdlic, se estabeleceu a hipotese de orientacdo na gestdo da divida publica, no
sentido de adotar uma politica de reducdo do custo da divida, através do controle dataxa de juros
- Selic, e, conseguientemente do monitoramento do diferencial Selic..

4.2 Teste t para Verificacdo de Igualdade entre as Médias

Buscando argumentos para comprovar a relacéo entre o diferencia Selic e a divida
publica interna, utilizou-se de tratamento estatistico, através do Teste t, considerando a igualdade
entre as médias daMeta paraa Taxa Selic e daTaxa Selic efetiva

O Teste t rgjeitou a hipotese nula de iguadade entre a média das duas varidveis em
andlise, considerando um nivel de significancia de 1%, conforme correlacdo de Pearson igua a
0,999581899. A edtatistica t calculada com resultado igua a 22,36210092 vem confirmar a
rejeicdo da hipotese nula, devido ao alto valor apresentado. Essa estatistica pode ser comparada a
probabilidade associada a esse teste, que foi de 2,33599E-96, um vaor muito pequeno, 0 que
possibilitou que se afirmasse com muita convicgdo que as médias entre as duas varidveis sfo

diferentes.

Tabelal: Teste T Realizado paraTodo Periodo - 1999 a 2005

Teste-t: duas amostras em par para médias
MetaSelic | TaxaSelic

Média 19,56122449 | 19,48713648
Variancia 20,35242339 | 20,20925823
Observacoes 1568 1568
Correlagdo de Pearson 0,999581899

Hipotese da diferenca de média 0

Gl 1567

Stat t 22,36210092

P(T<=t) uni-caudal 1,16799E-96

t critico uni-caudal 1,645826618

P(T<=t) bi-cauda 2,33599E-96

t critico bi-cauda 1,96147898

Fonte: Elaboracdo prépriacom base nos dados do Banco Central do Brasil, 2005.
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Foram realizados os testes t para cada ano da andlise, e a hipétese de que a média entre a
Meta Selic e a Taxa Selic eram iguais, foi rejeitada para todos os anos. Baseados nos mesmos
argumentos adotados para a analise do periodo como um todo. O Teste t rejeitou a hipdtese de
gue a diferenca € nula, com nivel de significancia de 1%, conforme correlacdo de Pearson
encontrada para todos os anos igual a 0,99. A estatistica t calculada para cada ano variou entre
2,63 em 2004 e 24,204 em 2004, confirmando a rejeicdo da hipdtese nula. Em todos os anos de
andlise o teste t apresentou a mesma caracteristica: a média da Meta Selic maior que a média da
Taxa Selic, a excecdo a toda essa argumentacdo foi 0 ano de 2001, unico ano onde a média da
meta Selic 17,46 foi inferior a média da Taxa Selic 17,478, apresentando nesse caso Estatisticat
negativa na ordem de -3,638.
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Os Testes t realizados para cada ano da em estudo na pesguisa, contribuiram na
confirmacéo e construcdo da hipotese que parte que afirma idéia que na maior parte dos dias
analisados a meta Selic esteve superior a Taxa Selic praticada efetivamente no mercado, e que. as
médias entre essas duas variaveis sdo diferentes, com a média da Meta Selic sempre superior a
meédia da Taxa Selic. A excecdo a essa caracteristica ocorreu no ano de 2001, quando a
caracteristica dominante do comportamento do diferencial foi negativo, com a meta na maioria
dos dias abaixo da Selic praticadano mercado.
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5DiVIDA PUBLICA

5.1 O Gasto Publico

O governo ao ter que optar pela utilizacdo de um instrumento, pelas acbes de politicas
monetéarias, tributarias e fiscais enfrenta aguns trade-offs, a fim de se gproximar o maximo
possivel do sistema tributério “ided”, respeitando principios de equidade, progressividade,
neutralidade e simplicidade, o que freglentemente ndo acontece j4 que a busca de qualquer
desses objetivos acaba por comprometer os demais. Desta forma, as decisdes do governo séo
condicionadas as suas prioridades em funcdo de sua ideologia, sua especificidade de acéo e da
reacdo da base politica de apoio.

A reducdo ou expansdo do gasto publico, também enfrenta dilemas relacionados as
necessidades prioritarias no momento, como a elevacdo da poupanca publica, ou motivos
relacionados a0 combate inflacionario.

Giambiagi (2000) destaca a importancia de duas mensagens referentes ao gasto publico, a
primeira de Stiglitz, citando o “gasto publico como acdo que afeta uma gama diversa de
atividades, alguma das quais teve, tem ou tera ligacdo com a vida de um dos membros da
sociedade” A segunda mensagem merecedora de destaque pelo autor, vem dos ensinamentos de
Maguiavel: “nunca se foge de um inconveniente sem incorrer em outro”. Assim o administrador
publico ao definir sua linha de acdo prioritaria ter4 de optar por atender a uma parcela da
sociedade, podendo, muito provavelmente deixar insatisfeitos os demais grupos. Em linhas
gerais, as contas nacionais indicam que 0 governo é responsavel por gproximadamente 10% do
emprego e 20% do PIB, que se refere a soma dos gastos com pessoa, compra de bens e servicos
e investimento, incluindo as despesas com subsidios transferéncias previdenciérias e juros da
dividapublica.

Mesmo considerando que 0 governo € avo frequente de contradi¢bes, criticas e
divergéncias, em se tratando de suas funcdes, responsabilidades, tamanho, ideologia adotada e
eficacia de suas acOes, este pode ser considerado como “indispensavel”, no sentido de prover a
sociedade bens essenciais como: salde, educacdo, defesa naciona, justica, dém de essencia
como 0rgéo de coleta de recursos através dos impostos, agindo no mecanismo de transferéncia de

uma parte da populagéo aoutra.
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Dentre todos os itens ja citados, € importante ainda acrescentar que a intervencéo
governamenta justifica-se também tendo em vista que, ao proporcionar bons niveis de educacéo
e salde a sociedade, pode ter como resultado externaidades positivas, podendo assim ter uma

populacdo mais bem preparada e instruida, apta e critica contribuindo para seu desenvol vimento.

5.1.2 Evolucéo dos Gastos Publicos

Observando a evolucéo dos gastos publicos no Brasil, ao longo do século XX, o que se
observa € gue ele aumentou significativamente nos periodos das guerras mundiais 1914/1918 e
1939/1945, isso mostra que os gastos militares foram um dos fatores determinantes na expansao
do gasto publico no mundo. Porém se essa fosse aUnica variavel que influenciasse no aumento da
relacdo gasto publico e o PIB, essa tendéncia perderia forca com o fina da guerra. Mas o que se
pode verificar, € que de modo geral, a participacdo do governo na economia hoje € maior em
comparacdo com periodos como o pos-guerra (1950). Desta forma pode-se explicar 0 aumento da
relacdo gasto publico e o PIB por outras duas variaveis:

A primeira delas estéa relacionada a fatores demograficos relacionados ao envelhecimento
da populagdo, requerendo assim maiores recursos para a salde e despesas previdenciarias. Outra
variavel importante essencialmente no Brasil no agpds o periodo de 1940/50, foi a urbanizacéo. O
percentual da populacdo brasileira urbana em relacdo a populagdo total aumentou, segundo
Giambiagi (2000) de 36% para 68%, entre 1950 e 1980. Aliado a esse fendmeno de migracdo do
campo para a cidade ocorreu uma mudanca na demanda por gasto publico pela sociedade,
requerendo agora muito mais eficacia em servigos como: salide, educacdo e infra-estrutura.

Existem ainda outros dois efeitos menos relevantes que os anteriores, que justificam
também o aumento da relacdo gasto publico/PIB, sdo eles: o aumento da renda per capita, e,
conseqlentemente, a maior demanda por bens publicos. A sociedade beneficiada por uma
elevacdo em seu nivel de renda tende ater um maior grau de escolaridade e maior consciéncia de
seus direitos, assim se torna mais reivindicativa, podendo exercer maior poder de pressdo sobre
as autoridades com objetivo de buscar servicos publicos melhores. Ja o outro efeito € o dos
precos relativos, e, estaligado ao aumento da produtividade, que é a base dos aumentos de sadlério
real. Essa tendéncia e necessidade de disciplina fiscal sdo observadas até mesmo em paises que

anteriormente foram relativamente tol erantes com os déficits fiscais, como os Estados Unidos que
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nos periodos de 1981/1990 tinham um déficit nominal de 2,8% do PIB passando a partir de 1997
aapresentar superavit fiscal.

Quando se trata de divulgacéo e apuracdo dos dados e estatisticas referentes a situacéo
fiscal e a0 desempenho das contas publicas, no Brasil o Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) € a instituicao responsavel na elaboracdo das Contas Nacionais (CN) sendo
durante muitos anos referéncia para o debate fisca, atualmente os resultados relevantes no que
tange a0 resultado fiscal, sdo apurados pelo Banco Centra, e representam as “necessidades de
financiamento do setor publico” (NFSP):

a) o governo central, somatério das contas do Governo Federa, do INSS e do préprio
BACEN;

b) os estados e os municipios;

C) as empresas estatais, incluindo as empresas federais, estaduais e municipais.

Esses dados divulgados pelo BACEN nos permite apenas verificar o resultado da
diferenca entre despesas e receitas, sendo necess&rios outras estatisticas especificas para
identificar a possivel causa do desequilibrio. De acordo com as conclusdes de Giambiagi (2000),
0 que se pode ter em mente € que o gasto publico pode até aumentar, mas respeitando as politicas
antiinflacionérias, o ideal é que se isso ocorrer, sgja financiado com impostos e/ou com aumento
moderado da divida publica, sem que hgja elevacéo da relacdo divida/PIB, desde que a economia
estejaem expansdo.

5.2 Setor Publico e Governo Geral

No Brasil o conceito de setor publico utilizado para mensurar a divida liquida e o déficit
publico e o de setor publico é o de setor publico ndo financeiro mais Banco Central. Classifica-se
como Setor Publico ndo Financeiro — SPNF:

a) as administragdes diretas federal, estaduais e municipais;

b) as administragdes indiretas;

¢) o sistema publico de previdéncia socid;

d) as empresas estatais ndo financeiras. federais, estaduais, municipais, aém de incluir a
Itaipu Binacional e os fundos publicos que ndo apresentam caracteristicas de



76

intermediarios financeiros, ou sga, 0s que possuem fontes de recursos as

contribuigdes fiscais ou parafiscais.

5.2.1 Divida Bruta do Governo Geral

A divida bruta do Governo Gera corresponde aos débitos do Governo Federal, dos
Governos estaduai s e municipio, junto ao setor privado, setor publico financeiro, Banco Centra e
a0 resto do mundo. Este conceito ndo abrange os débitos de responsabilidade das empresas
estatais (das trés esferas do Governo). Nao sdo consideradas nos valores da divida mobiliéria do
Governo Federd, dividas securitizadas e carteira de titulos publicos federais no BACEN, as

operacdes compromissadas reaizadas pelo Banco Central.

5.2.2 Resultado Nominal ou NFSP

O Resultado nomina é calculado pela variagdo do endividamento liquido, variacéo
nomina dos saldos da divida liquida, constituido pela variagdo da Divida Liquida do Setor
Pablico (DLSP), descontando o impacto da variacdo cambial sobre a divida externa e sobre a
divida mobilidriainterna indexada ao dolar, e, deduzidos ainda, os gjustes patrimoniais efetuados
no periodo (privatizagdes e reconhecimento de dividas). Esses valores, que fazem parte da
variagdo da DLSP e ndo constituem resultado nominal, sdo classificados como gjustes
metodol 6gicos da area interna e externa. Abrange o componente de atualizacdo monetéria da
divida, os juros reais e o resultado fiscal primério. O resultado nomina € o mais tradiciona

dentro das necessidades de financiamento.

Resultado Nominal = variagdo da DLSP — Ajuste Metodol 6gico

Fonte: Banco Centra do Brasil, 2005
Equacdo 4: Resultado Nominal

De acordo com Giambiagi(2000), entende-se por “endividamento” a “divida liquida’ do

setor publico, ou sgja, desconta-se da divida bruta, os ativos do setor publico, junto ao setor
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privado naciona ou as reservas internacionais em poder do BACEN. Quando se refere aos ativos,
faz-se mencdo aqueles de caréter financeiro, ndo considerando os ativos reais que se descontados
da divida financeira se gproximaria do conceito de Patriménio Liquido do Setor Publico,
explicando o motivo das privatizacOes ndo terem sido consideradas como receita para efeito de
apuracdo do déficit publico, exceto a parcela da receita gerada pela venda das empresas de
telefonia, classificadas como outra receita qualquer. No Brasil a ndo inclusdo das privatizagbes na
apuracdo do déficit publico tem relacdo com o objetivo desse célculo, que pretende analisar o
impacto do setor publico sobre a demanda agregada, e segue recomendacdes técnicas presentes
nas negociacbes com o Fundo Monetério Internaciona, FMI, desde 1991, que calcula as NFSP

como:

A liquidada saldo da dividapublicainterna+ A Base monetéria + receitas liquidas™®

Fonte: Banco Centra do Brasil. 2005
Equacdo 5: Resultado Nominal

Considerando que, a demanda agregada, sofre impactos positivos quando o governo
investe em uma empresa, pois ha estimulos a economia, com efeitos significativos sobre os
fluxos econdmicos, a privatizac8o consiste na transferéncia de um estogue de ativo financeiro que
€ repassado de uma agente privado para o governo. Por isso se considera que 0s Investimentos
tém impacto sobre o déficit publico, 0 que ndo se observa nas privatizagdes. No caso do déficit
publico ser interpretado como variagdo dadivida liquida, se o vaor dadivida variou, é porque as
contas fiscais tém resultado diferente de zero, desta forma a privatizacdo representaria um
superavit fiscal. Assim descontando o efeito da privatizacdo da variagdo da divida publica, o
BACEN chegaao valor das NFSP:

A DL SP = NFSP — Privatizagdes + Outros gjustes Patrimonials

Fonte: Banco Centra do Brasil, 2005
Equacdo 6: Resultado Nominal

Onde o simbolo “A” representa a variag@o, levando em conta a privatizagcdo para a

reducdo da divida publica, ndo ha impacto nas NFSP e o valor da A DLSP, ceteris paribus, sera

16 Receitas L iquidas geradas pela privatizaggo de empresas piblicas.
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negativo. AS NFSP serdo pressionadas se 0s recursos gerados pela privatizacéo forem gastos,
pois a privatizacdo ndo € considerada receita e a despesa afetara 0 déficit, esse efeito serd
compensado pela privatizacdo, resultando na manutencéo da divida que permanece constante, e
presenca de déficit. Outro elemento que pode elevar as DLSP sem alterar as NFSP é o
reconhecimento de dividas antigas™, como o que realizou Fernando Henrique Cardoso, em 1999,
cobrindo prejuizos anteriores do Banco do Brasil, na ordem de 1% do PIB. Essa capitalizacéo
causou aumento da divida sem exercer influéncia sobre a demanda agregada, levando a
interpretacdo por parte do governo que ndo representava um deficit publico. Ainda deve-se
considerar as variagbes patrimoniais de uma mudanca de vaor de um estoque financeiro, por
exemplo, no caso de uma desvalorizagdo cambial, a divida contratada em moeda estrangeira, no
gue se refere ao seu correspondente em moeda nacional aumenta. A DLPP > 0, mesmo que as

contas publicas estejam em equilibrio (NFSP = 0).

5.3.2 Resultado Operacional

O Resaultado Operaciona corresponde ao resultado nomina deduzido da atualizacéo
monetaria dos saldos da divida interna. Engloba o componente n&o financeiro (primério) do
resultado fiscal e o componente real dos juros.Em regimes de inflagdo elevada, as taxas de juros
nominas carregam componente de atualizagdo monetéria, isto é, parte das taxas de juros
corresponde gpenas a manutencdo do valor dos ativos. Consequentemente, 0 resultado nominal
dependera do nivel de inflagcdo, gerando superestimacéo do desequilibrio or¢camentério do setor
publico. Teoricamente, o resultado operacional significa o resultado fiscal do setor publico no
caso de inflaco zero. A hipotese béasica para esse conceito € de que ainflagdo néo traz distorces
no lado rea daeconomia, apenas com impacto no lado monetario. Assim, o resultado operaciona
deduz o componente inflacionario sobre o pagamento de juros incidente sobre a divida liquida
internando indexada ao cambio.

7 Passivos contingentes (esqueletos) correspondem a dividas juridicas reconhecidas pelo governo, de
déficit passados ndo contabilizados.
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5.3.3 Resultado Primario

O resultado primario € o componente ndo-financeiro do resultado fiscal do setor publico
corresponde a0 resultado nominal (NFSP) menos os juros nominais incidentes sobre a divida
liquida interna e externa. Os juros incidentes sobre a divida do setor publico sdo determinados
pelo nivel da taxa de juros nominal interna e externa e pela dimensdo dos déficits anteriores
(divida atud). A inclusdo dos juros no céalculo do déficit dificulta a mensuragdo do efeito da
politica fiscal implementada pelo governo. Assim, o resultado primério é importante para avaliar
a consisténcia entre as metas de politica macroecondémicas e a sustentabilidade dadivida, ou sgja,
da capacidade do governo de honrar com seus compromissos. Os juros nominais referem-se ao
fluxo de juros, gpropriados por competéncia, incidentes sobre a divida interna e externa. Engloba
0S juros reais e 0 componente de atuaizacdo monetéria da divida. Corresponde a0 componente
financeiro do resultado fiscal. Exclui o impacto da variagdo cambia sobre a divida externa e

sobre adividamobilidriainternaindexada ao dolar.

5.4 Os Ajustes Patrimoniais

O guste metodoldgico utilizado na equacdo do resultado nominal, faz parte dos gjustes
patrimoniais que, juntamente com 0s outros dois tipos de gustes. o de privatizacbes e 0s
patrimoniais, séo efetuados para retirar dos fluxos vaores que ndo representam esfor¢o fisca
despendido durante o periodo em analise. O gjuste metodoldgico representa 0 aumento da divida
decorrente do impacto da variaco da taxa de cambio sobre a divida externa liquida e a divida
interna indexada ao cambio. Esse gjuste é calculado pela diferenca entre a variagdo da dividae o
resultado nominal. Uma das principais razdes desse guste é que a variagdo do cambio para o
detentor do titulo indexado ndo significa incremento real na suarenda, ou seja, 0 impacto sobre a
demanda tende a ser neutro.

O guste de privatizagdo, pelo acordo com FMI, significa que os créditos liquidos,
oriundos da privatizac8o de estatais (de todas as esferas de governo), ndo podem ser considerados
no calculo das Necessidades de Financiamento do Setor Publico, uma vez que néo representam
esforco fiscal do governo e sociedade. De acordo com o exemplo dado pelo Banco Centra (2005)
“se alguma empresa € privatizada e o recurso de sua venda é depositado na conta corrente de um

Estado, o valor total desse depésito deve ser abatido (gjustado) do saldo da referida conta, ndo
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deixando, desta forma, que o Estado obtenha superavits nomina e primério decorrente dessa
privatizacdo” .As receitas com privatizacdo reduzem a divida liquida, mas ndo dteram os
resultados fiscais. Os gustes patrimoniais so efetuados nos fluxos com o objetivo de “excluir”
de determinada conta o déficit ou superavit obtido por determinado tipo de operacdo. Essas
operacdes sdo as mais variadas possivels. Alguns exemplos sdo 0s que seguem:

a reconhecimento de dividas (esqueletos): o reconhecimento de uma divida sb pode dar
impacto no saldo desta divida, nunca no fluxo apurado no més, uma vez que s
dividas geradas em periodos anteriores. Para tanto, o valor reconhecido deve ser
excluido do célculo do nominal e do primério;

b) reclassificacdo de contas: se determinado crédito ou débito estiver sendo contabilizado
equivocadamente a favor ou contra determinada esfera de governo, quando ocorrer a
correcdo da contabilizacdo ndo se pode deixar que os resultados nominais e primarios
de cada esfera (governo central, estatais, etc.) seja afetado. Assim, também é efetuado

0 guste para evitar o impacto nos fluxos de financiamento.

5.5 Divida Liquida do Setor Publico

A divida liquida do setor publico refere-se a0 endividamento (interno e externo) do setor
publico ndo financeiro e do BACEN com o sistema financeiro (publico e privado), o setor
privado ndo financeiro e o resto do mundo, considerando a base monetaria e desconsiderando os
ativos do setor publico. Como saldo liquido entende-se como sendo o balanceamento entre
dividas e créditos do setor publico ndo financeiro e do Banco Central. No Brasil o conceito de
divida liquida considera os ativos e passivos financeiros do BACEN, ja que este transfere seus
lucros de forma automatica para 0 Tesouro Nacional, aém de ser o agente arrecadador do
imposto inflacionario. Sdo gpurados pelo critério de competéncia, onde a apropriacéo de encargos
€ contabilizada na forma pro-rata, independente da ocorréncia de liberacdes ou reembolsos no
periodo.

No que tange a composicdo da divida liquida, cita-se alguns dos principais componentes
do endividamento do setor publico: * divida mobiliaria, *divida bancaria liquida que corresponde
a0 endividamento do setor publico junto a0 sistema financeiro, *dividas securitizadas, *

arrecadacao a recolher, * dividas externas reestruturadas, * base monetaria, *outros depésitos no
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Banco Central, * créditos do Banco Central as instituicfes financeiras,* .carteira de fundos, *
demais contas do BACEN, * previdénciasocia, * renegociacdo com os Estados(Lei n° 9.496/97),

* depositos a vista, *debéntures e * divida externaliquida

5.5.1 Déficit Publico e Poupanca do Governo

De acordo com Giambiagi, relaciona-se erroneamente o fato de um governo ter uma
poupanca negativa porque tem déficit, na pratica isso pode até acontecer, mas ndo se trata de um
conceito Unico. Seguindo o exemplo do autor, que supde inflagcdo nula, desta forma sem distingéo
entre taxas de juros reais e nominais, o déficit do governo é explicitado pelas necessidades de

financiamento:

Necessidade de financiamento do Governo =NFG= CG+JG+IG-T

Fonte: Giambiagi, 2000, p. 73
Equacdo 7: Necessidade de financiamento do governo

Na equacdo 4, todas as variaveis sdo referentes ao governo e ndo ao setor publico, sendo a
variavel T areceita tributéria, liquida de subsidios e transferéncias e excluindo os juros. Para
efeitos das Contas Necionais “governo” € o governo central, os estados e 0S municipios,

excluindo as empresas estatais. Desta forma representa-se a poupanca do governo por:

SG=T-(CG+JG)

Fonte: Giambiagi, 2000, p. 73
Equacdo 8: Poupanca do Governo

T-(GG+JG)=IG-NFG

Assim se obtém uma nova defini¢do para poupanca do governo:

SG=1G-NFG
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Reordenando a equacdo pode-se afirmar que a presenca de um déficit ndo implica em
poupanca negativa, e sim pode gpenas indicar que mesmo gue a poupanca seja positiva é menor
gue o valor do Investimento do Governo.

Onde:

NFG = Necessdade de Financiamento do Governo
SG = Poupancado Governo
CG= Consumo do Governo

JG = Jurosdadivida
IG= Investimento
T = Receaitatributaria

5.5.2 NFSP — Resultado Nominal sem Desvalorizagdo Cambial

E avariago nominal dos saldos da divida liquida (deduzidos os ajustes patrimoniais do
periodo (privatizacoes e “esqueletos’), excluindo o impacto da variagdo cambia sobre a divida
externa e sobre a divida mobiliaria interna indexada a moeda estrangeira. Abrange o componente

de atualizacdo monetariadadivida, osjuros reais e o resultado fiscal primario.

5.6 Evolucdo da Relacdo Divida Publica/Produto Interno Bruto (PIB).

De acordo com a distingéo presente em Blanchard (2001, p. 273), a divida é classificada
como um “estoque”, 0 que o0 governo precisa gastar devido aos déficits passados, caracterizada
como um fluxo, 0 montante que o governo toma emprestado em dado ano, ou segja, 0 valor

correspondente a diferenca entre as receitas e 0s gastos do governo. A equagdo | representa o

déficit orcamentario que € igual aos gastos do governo com bens e servicos no awo t (Gt),
somados aos pagamentos de juros reais sobre a divida existente do governo (I B t-1) subtraidos os

impostos livres das transferéncias (Tt)
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Déficit=r B t-1 + (Gt - Tt)

Fonte: Blanchad, 2000
Equacdo 9: Déficit orcamentério

Onde os pagamentos de juros sdo medidos como pagamentos de juros reais — taxa real de
juros/ divida existente, também chamado de déficit gjustado pela inflagdo. O segundo termo (Gt
— Tt) representa a diferenca entre gastos e impostos, corresponde ao déficit primério (ou
superavit primério, quando arrecadacdo do governo for superior as suas despesas).

A restricdo orcamentéria do governo é representada pela Equacéo 11 onde o termo (Bt —

Bt-1) representa a variagdo da dividano ano “t”.

Bt—Bt1=rBt1+(Gt-Tt)

Fonte: Blanchad, 2000
Equacdo 10: Restricdo orcamentéria do governo

Essa equacdo relaciona a variagdo dadivida ao nivel inicial de endividamento (que afetao
pagamento de juros), aos gastos publicos e impostos correntes. Para 0 gerenciamento da divida o
governo precisa produzir superavits compativeis com a divida, através de aumento de impostos
ou reducdo em seus gastos. Se a intencdo for apenas estabilizar a divida, 0 governo deve obter
superavits primarios equivaentes aos pagamentos de juros reais sobre a divida existente a cada
ano.

Segundo Blanchard (2001), em se tratando da evolucéo do nivel da divida, considerar a
evolucdo do produto ao longo do tempo, anaisando arazéo entre adivida e o PIB, coeficiente da

divida. Assim avariacdo do coeficiente da divida seraigual a somados dois termos:

Bt= Bti=(r—g)Bt1+ G1- Tt
Yt Yt1 Yt1 Yt

Fonte: Blanchad, 2000
Equacdo 11: Coeficiente dadivida



O primeiro termo (I — @) € a diferenca entre ataxa rea de juros e a taxa de crescimento,
que multiplica o coeficiente inicial adivida Bt-1. O segundo termo G1 — Tt é arazdo entre o

Yt1 Yt
déficit priméario e o PIB. A Equacdo Il expressa que o coeficiente da divida sera maior quanto:

a) maior for ataxareal dejuros,
b) quanto menor for ataxa de crescimento;
¢) quanto maior for o coeficiente inicial dadivida;

d) quanto maior for arazdo entre o déficit primario e o PIB.

Uma divida muito dta traz consigo uma série de incertezas e riscos a economia,
Blanchard (2001), comenta que, uma divida muito elevada, traz dém dos custos de menor
acumulacdo de capitais e maiores distorcdes, também a presenca de circulos viciosos que
dificultam a conducéo dapoliticafiscal.

Nesse gerenciamento da divida e conducdo da politica fisca o governo se defronta com
um trade off pois: se optar por medidas para evitar 0 aumento da participacéo da divida no PIB,
com a obtencdo de superavits, tera como opgdes aumentar impostos ou reduzir seus gastos, o
aumento de impostos normamente ndo é bem aceito pela sociedade, podendo incorrer em um
alto custo politico, esse aumento da incerteza politica geraria uma taxa de juros ainda mais alta,
suficiente para sustentar a taxa de cambio. Se por outro lado, o governo optar pelo aperto fisca
geraria uma recessdo ainda pior, reduzindo ainda mais a taxa de crescimento. Ou segja tanto o
aumento da taxa de juros quanto a reducdo do crescimento contribuem para elevar ( I — Q)
correspondente a taxa rea de juros menos a taxa de crescimento, dificultando extremamente a
estabilizagdo dadivida.

Ainda é preciso considerar a hipétese do governo ndo conseguir atingir os superavits
necessarios, ou mesmo, optar por outra linha de acdo que ndo sgja a de estabilizar a divida, essa
inevitavelmente se elevara. Esse aumento da divida se refletira em aumento das incertezas dos
investidores que passardo a exigir taxas de juros cada vez mais altas, e estas provocariam déficits
ainda maiores, que por sua vez, exigiria uma taxa de juros ainda mais elevada suficiente para
manter a taxa de cambio em patamar compativel, criando assim um mecanismo de

retroalimentacdo dadivida, caracterizado por Blanchard como um circulo vicioso.
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De acordo com o autor, quanto maior a participacdo da divida no PIB maior o potencid
para umadinémica dadividaexplosiva, e, guando se deparas com um coeficiente da divida muito
ato, o recomendado é que se obtenha superdvits durante um longo prazo (prazo maior que 20
anos), mesmo que a austeridade fiscal prolongada traga consigo atos custos politicos.
Considerando que a opc¢do aternativa seria o repudio da divida, seu cancelamento total ou
parcial, essa dternativa poderia trazer bons resultados para a economia no curto prazo como
reducdo dos impostos e reducdes nas distor¢des e do circulo vicioso, porém € uma opgdo extrema
gue apresenta graves problemas de inconsisténcia intertemporal, onde o governo teria sérias
dificuldades na obtencdo de novos financiamentos e empréstimos e a incerteza presente no
mercado financeiro seria muito ata, dificultando qualquer operacdo do pais no mercado
financeiro.

Holland & Gomes em artigo para a revistada ANPEC v. 22 de 2003, gpresenta de forma
interessante o cendrio de dificuldades do Brasil no que se refere ao gerenciamento de suas
dividas. Utilizando-se da idéia presente em Romer (2001)*, citado no artigo, “determina quando
0 governo ndo € capaz de induzir os investidores a adquirirem seus papéis, ou segja, determinar o
momento do inicio da crise baseado na incapacidade do governo em rolar sua divida’ (ROMER,
2001 apud HOLLAND & GOMES, 2003).

Os autores apresentam combinacfes entre a probabilidade de default (incgpacidade do
pais em honrar sua divida) e a taxa de juros red necesséria a remuneracdo da divida, onde o
equilibrio depende das condicdes que levam investidores a comprar e reter titulos e da capacidade
do governo em honrar sua divida. Assim, a taxa de juros paga pelo governo € suficiente para
estimular os investidores a comprarem titulos e a probabilidade de default é baixa e condizente
com a probabilidade da receita governamental ser inferior ao servico da divida, dada a taxa de
juros oferecida. Por outro lado, se os investidores acreditarem que o governo ndo ird honrar suas
dividas ndo reaizardo nenhuma operagdo com titulos mesmo com dtas taxas de juros.

Concluindo seu modelo de equilibrio apresentado em sua pesquisa Holland & Gomes
apresentam 0s argumentos. para os investidores quanto mais elevada for a possibilidade de
default maior sera ataxa de juros necessaria para estimular as operagfes com titulos do governo.

18 ROMER, D. Advanced Macroeconomics. 2nd. Ed. New Y ork: MCGraw-Hill/Irwin, 2001.
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Ja para 0 governo, quanto maior for a taxa de juros paga, mais elevada sera a possibilidade de
default, ou sgja, ataxade juros e a probabilidade de defaul t|se movem na mesma direcéo.
Analisando o caso brasileiro e os problemas, principamente em 2002, de uma dinamica
particular de comportamento da taxa de juros e desta com a possibilidade de moratéria, os autores
utilizam a formulacdo de Bresser-Pereira & Nakamo (2002) que sugere: para a reduzir a divida
do setor publico e recuperar 0 crescimento econdmico, seria necessario uma politica monetéria
centrada em baixas taxas de juros, argumentando que o determinante principa das dtas taxas de
juros ndo era o alto risco pais presente no periodo, e sim, a dindmica propria da divida publica.
Por fim, os autores estabel eceram uma relacdo de causalidade entre a taxa de juros domésticae o
prémio de risco pais, argumentando que quando o Banco Central define uma alta taxa de juros, o

resultado € um aumento narazéo divida/PIB no tempo e conseguientemente um maior risco pais.

5.7 Qstentabilidade da Divida

A sustentabilidade da divida publica a médio e longo prazo, vem sendo tema recorrente
no ambito académico e econdmico. No Brasil, 0 aumento da divida publica gpresentado nos
ultimos anos coloca em duvida muitas vezes sua sustentabilidade face a elevacéo significativa
observada darazéo divida/PIB.

A partir da implantacdo do Plano Real, em 1994, a razdo da divida/PIB aumentou
consideravelmente, passando de 38,14% em 1991 para 61,3% em 2002, essa elevacéo se deu em
grande parte devido a0 aumento da divida do governo federal. Porém Ilan Goldfain, em
importante estudo sobre o tema contrapdem os discursos exaltados que indicam que a divida
publica brasileirando se sustenta.

De acordo com llan Goldfajn, analisar 0 comportamento da divida através da relagéo
divida/PIB é incorreto, j& que os fatores responsaveis pelo aumento dessa relacdo ja aconteceram
e ndo sdo recorrentes. Destaca-se os fatores considerados pelo autor como responsaveis pelo
aumento darelacdo divida/PIB:

a) o reconhecimento de cercade 10%(dez por cento) do PIB em dividas ndo explicitadas,
0S passivos contingentes, com impactos limitados devido a compensacéo parcial pelas

receitas da privati zacéo;
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b) entre 1994 e 1998, o regime fiscal se caracterizou pela geracdo de superavits
insuficientes e pelo aumento da divida provocado pelas respostas da politica
monetaria a choques externos, no regime de cambio fixo;

¢) a partir de 1999 e da mudanca do regime de cambio, a taxa de cambio apresentou
depreciacdo significativa. No periodo entre o inicio de 1999 e julho de 2002, a
depreciacdo cambia acumulada chegou a 183,70%;

d) entre 1994 e 1998 as elevacdes das taxas de juros foram justificadas pela defesa do
regime de cambio controlado frente aos choques externos. Apos 1999, os chogues
externos como a Crise da Argentina, permitiram uma resposta mais branda por parte
da politica monetaria, com parte significativa dos efeitos dos choques transferidos
paraavolatilidade dataxa de cambio.

Todos esses fatores, segundo Goldfgjn, deveriam ser excluidos de uma andlise futura
sobre a sustentabilidade fiscal no Brasil, para este fim, considera importante levar em conta o
ambiente ingtitucional vigente, onde a postura fisca melhorou de forma significativa, esta mais
solido e permanente, auxiliado também pela Lel de Responsabilidade Fiscal, o gjuste da taxa de
cambio rea sob 0 novo regime ja aconteceu e, dém disso, classificatodos os fatores responsaveis
pelo aumento darazdo divida/PIB, como néo recorrentes.

Nas conclusdes do autor sob hipéteses razodveis e mesmo conservadoras, a relagéo
divida/PIB deve declinar nos proximos anos, mesmo no caso de se gpresentarem resultados
negativos de variaveis como a taxa de juros red, crescimento do PIB, taxa de cambio red e
passivos contingentes, porém, a condicdo indispensavel seria a manutencdo de superavits
primarios compativeis (em torno de 3,75% do PIB). No caso de um afrouxamento da disciplina
fiscal para superavit priméario de 2% do PIB, tal fato ja representaria uma trajetoria insustentavel
darelacdo divida/PIB.

5.8 Divida Publica Federal — Caracteristicas

A gestdo da divida publica brasileira, interna e externa, mobiliaria ou ndo-mobilidria € de
responsabilidade da Secretaria do Tesouro Naciona (STN). O Banco Central do Brasil atua
paralelamente a STN na gestéo da divida mobiliaria federa, além de ser o 6rgédo executor da

politica monetaria no pais. A Divida PiblicaMabilidria Federal Interna— DPMFi € composta por
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titulos publicos federais registrados no SELIC- Sistema Especial de Liquidagcdo e Custddia ou no
CETIP- Central de Custodia e Liquidacdo Financeira de Titulos. Deve-se destacar por sua
relevancia para a politicamonetariaas LFT, LTN e as NTN-F, ambas prefixadas, as NTN-C que
sdo indexadas a0 IGP-M, as NTN-B indexadas ao IPCA, as NTN-D indexadas a0 cambio e as
NBCe.

No que se refere a emissdo dos titulos publicos, esta pode se dar de duas maneiras:

a) atraveés de emissies diretas: destinam-se principalmente, a securitizacdo de dividas da
Unido, a redizacdo de operacbes financeiras estruturadas e a assuncdo e
refinanciamento das dividas de estados, municipios e empresas estatais, ou;

b) através de oferta publica: onde a emissdo de titulos publicos acontece por meio de
leilGes eletronicos.

A divulgacdo dos limites ofertados de cada papel emitido pelo Tesouro(LFT, LTN e
NTN-C), excluindo os papéis cambiais, € realizada mensalmente. Os leildes de LTN e LFT tém
periodicidade semana e os lotes s8o determinados para cada oferta publica apés anaisadas as
condi¢cBes de demanda, j& os leildes de NTNs tém periodicidade mensal. Estaréo habilitadas a
participar das ofertas publicas as ingtitui¢des habilitadas no Selic, que apresentam suas propostas
aém de intermediarem as demais pessoas juridicas e pessoas fisicas interessadas no processo.
Alem disso, com o objetivo de estimular e facilitar 0 acesso de pessoas fisicas a venda direta de
titulos publicos, criou-se desde 2002 o Tesouro Direto, que possibilita & aquisicdo através da
internet de LTN,LFT e NTN-C, NTN-B e NTN-F, em volumes mensais que variam de R$ 200,00
até R$ 200.000,00. O Tesouro reaiza também semana mente recompras desses titulos negociados
através do tesouro Direto com o objetivo de estimular aliquidez.

O Quadro 2 sintetiza as principais caracteristicas desses titulos, componentes da DPMFi,
de acordo com os dados divulgados pelo Banco Central:
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Ativo Emissor Objetivo Rentabilidade Registro
Coberturade déficit
Ll\?ar C?O(::;JT (eLS_?_l'J\lr)O STN Orcamenté&rio Prefixada Sdlic
: . Coberturade déficit
dLOe_trr:;l;?grEE?rr I\Ell) STN Orcamentéio Pos-fixada (Taxa Selic) Sdlic
e Pos-fixada exceto (NTN-F),
Notasdo Tesouro STN Cot())erturad(;:"dgﬂcn com diversas séries com indice Sdic
Nacional(NTN) reamentario proprio(l PCA,l GP-
M,ddlar, TR,etc)
Pos-fixada exceto (CFT-F),
Certificado Redlizagdo de operaghes com Cetip
'Ilf;oal?r?(rggl?) STN financeiras definidasem lei. diversas séries com indice
proprio(IGP-Mddlar, TR,
ec...)
Garantiado principd na
Certificado do novacdo de dividas de
TesouroNadonal | gy | mutudriosdo crédito agricola | g fixada (1GP-M) Cetip
junto as ingtituigdes
(CTN) financeiras.
Cl):ie\r/itéf;cggglig: Quitacdo de dividas junto ao
(CDP) STN Segdﬂﬁgjé?\l';‘cﬁg;a'_ﬁ < Pésfixada (TR) Cetip
Titulo da Divida Promogdo dareforma . .
Agréria (TDA) STN agraria. Pés-fixada (TR) Cetip
gss%ngég ede(w?gociagéoetlje Poés-fixada, com diversas
Divida Securitizada STN Vi a§da nlafo ou %Orl a séries com indice proprio Cetip
assumidas por forgadelei. (IGP-DI, délar e TR)
Notasdo Banco
g sz’NBBrgf‘;')' BCB PoliticaMonetéria P6s-fixada (dolar) Sdlic

Fontes: Banco Central do Brasil e Secretaria do Tesouro Naciona (STN).
Quadro 2: Principais Caracteristicas dos Titulos Componentes da DPMFi
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5.8.1 Divida Publica M obiliaria Federal | nterna— DPMFi - Composi¢do

A Divida Publica Mobiliaria Federal interna, de agora em diante denominada DPMFi, que
tem em sua composic¢do os titulos publicos emitidos no mercado domeéstico representa mais de
dois tercos da divida bruta. Esses titulos que compdem a divida mobiliaria interna, séo colocados
pelos trés niveis de governo junto a bancos, fundos de investimento, empresas e pessoas
fisicas.Atualmente a maior parte da divida mobiliaria do setor publico brasileiro € de emissdo do
governo federal, ja que grande parte dos passivos mobiliarios dos estados e municipios foram
transferidos a Unido com os acordos de renegociacdo ocorridos a partir de 1997 (Frederico
Araljo Turolla— Artigo FGV Prevé)

A DPMFi é parte integrante da presente pesquisa, dada suaimportancia, ndo somente pelo
seu tamanho e toda polémica suscitada a respeito de sua sustentabilidade, mas também pela sua
importancia na rolagem da divida publica, através dos leildes (formais e go-arounds), e, do
impacto que as taxas de juros exercem sobre o gerenciamento da divida publica.

A presente pesquisa selecionou alguns aspectos mais relevantes para anédlise da DPMFi
estruturando sua composicdo: * de acordo com seu emissor (modalidade); * sua rentabilidade
(composicdo por indexador) e seu prazo médio durante o periodo em questdo (1999 a maio de
2005).

Num primeiro momento, a divida mobiliéria interna foi dividida por “emissor”, ou sgja, a
distribuicdo dos titulos emitidos pelo BACEN ou pelo Tesouro Naciona. A tabela 3 mostra a
composi¢ao por emissor da DPMFi, o que se pode observar € a significativa reducdo nos titulos
emitidos pelo Banco Centra, que em dezembro de 2001 representava 20,22% da DPMFI,
equivaente a R$ 126,20 bilhdes, passando, em dezembro de 2003, a ter uma representacéo de
10,77% da DPMFi , equivaente a R$ 67,13 bilhdes, reduzindo sua participag&o ainda mais nos
anos subseqlentes.

Essa queda na participacdo dos titulos emitidos pelo Banco Central deve-se a uma
resolucdo da Constituicdo Federal de 1988, vetando o financiamento do Tesouro pelo Banco
Centra. De acordo com a Lei Complementar n° 101, de 04.05.2000(D.0.U. 05.05.2000), o Banco
Centra “néo poderia emitir mais titulos da divida publica a partir de dois anos apos a data de sua
publicacdo” (artigo 34), desta forma o Banco Central ficou impedido de emitir titulos a partir de
maio de 2002. Em dezembro de 2004, ainda se observava no mercado um estoque no montante
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de R$ 13.8 hilhdes em titulos emitidos pelo Banco Central (NBCE), com prazo médio de 15.77

meses.

Tabela3: Composi¢éo da Divida publicaem Poder do Publico por Modaidade

Composicao da Divida Publica em Poder do Publico por Modalidade

Period Tesouro Nacional Banco Centrd Em R$ bilhdes
riodo
Em R$ bilhdes (%) Em R$ bilhoes (%) Total (%)

dez/99 378,71 85,80% 62,70 14,20% 441 41 100%
dez/00 425,01 83,22% 85,69 16,78% 510,70 100%
dez/01 497,89 79,78% 126,20 20,22% 624,09 100%
dez/02 556,06 89,23% 67,13 10,77% 623,19 100%
Dez/03 700,76 95,81% 30,66 4,19% 731,42 100%
Dez/04 796,69 98,32% 13,58 1,68% 810,27 100%
Mai/05 875,78 98,63% 12,16 1,37% 887,94 100%

Fonte: Elaboracdo prépriacom base nos dados do Banco Centra do Brasil, 2005
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Fonte: Elaboracdo prépriacom base nos dados do Banco Centra do Brasil, 2005
Gréfico 11: Composicéo por Emissor (R$ bilhdes) DPMFI - Dez/99 a abr/05

Através do Grafico 11 pode-se verificar o movimento descendente da curva de titulos
emitidos pelo Banco Central, a partir da resolucdo que impediu a emissdo de titulos pelo Bacen,
em 2002. De forma oposta, a curva de titulos emitidos pelo Tesouro Nacional mostra sua
trgjetdria ascendente, em dezembro de 2001, foi responsavel por 79,86% da DPMFi, equivaente
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a R$ 497,89 bilhdes passando em dezembro de 2003 a representar um valor expressivo de 95,81
% da DPMFi, equivalente a R$ 700,76 bilhdes. No ambito gera pode-se verificar também,
através da visualizagdo do Grafico 11, uma trgjetoria da divida crescente e muito rapida, verifica
se que a DPMFi salta de R$ 441,41 bilhdes em dezembro de 1999 para R$ 810,27 bilhdes em
dezembro de 2004, representando assim um aumento de 83,56%, a velocidade com que a divida

vem aumentando vem sendo tema de recentes discussdes sobre sua sustentabilidade.

5.8.2 Divida Publica M obiliaria Federal | nterna Composic¢éo por Tipo de Rentabilidade

Os titulos que compdem a DPMFi ofertados no mercado interno sdo denominados em
reais, os titulos indexados a taxa de cambio, sdo titulos pos fixados, atrelados a variacéo do dolar
americano, como a NBC-E e a NTN-D, s8o iguamente denominados e liquidados em reais. A
composi¢do daDPMFi esté representada em dois momentos através dos gréficos abaixo:

Composicdo DPMFi 2000 por tipo de rentabilidade (%)
471%  0,07%

14,76%
22,27%

5,94%

52,24%

‘ Prefixada M Taxa Selic ® indice de Precos  Cambio B TR ® Outros

Fonte: Elaboracdo prépriacom base nos dados do Banco Centra do Brasil, 2005
Grafico 12: Composicdo DPMFI por Rentabilidade em 2000
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Composicdo DPMFi 2002 por tipo de rentabilidade (%)

0,01

2,05

22,38 2,19

12,54 60,83

‘I:IPrefixada B Taxa Selic Eindice de Precos O Cambio BTR EOutros ‘

Fonte: Elaboracdo prépriacom base nos dados do Banco Centra do Brasil, 2005
Grafico 13: Composicdo DPMFI por Rentabilidade em 2002

A parcela da DPMFi referente aos titulos prefixados cresceu a partir de 2004,
possibilitada pela estabilidade adquirida a partir do Plano Real, porém como se pode verificar
através dos Gréficos 12 e 13 a estratégia de aumentar a parcela prefixada da divida vinha
acontecendo com éxito, até que em 2002, devido a todo cenério eleitora e de crise vivenciado
pelo pais, a aversdo ao risco dos investidores aumentou, reduzindo assim , seu interesse em reter
titulos prefixados, provocando uma reducéo significativa da parcela da divida correspondente aos
titulos prefixados, que passou de 14,76% em 2002 para 2,19% em 2004.

A estratégia que o Tesouro Naciona vinha buscando, desde 1999, visava 0 alongamento
dos prazos e melhoria no perfil da divida publica, os choques na economia advindos de fatores
como 0 aumento da aversdo ao risco dos investidores, atamente relacionado com a incerteza
acerca do clima de sucessdo presidenciad no Brasil, juntamente com a entrada em vigor das
normas relativas a marcagcdo a mercado, levaram a uma grave crise, com reflexos na grande
dificuldade narolagem da divida— " Crise das Letras’ e reducéo expressiva dos titulos prefixados
observados no ano de 2002. (Retrospectiva 2002, divida publica, Andima)

Na parcela da divida publica pés-fixada aguela atrelada a taxas de juros Selic tem
caracteristicas e impactos relevantes. Em 2002 a parcela da DPMFi j& representava 52,4 % do
total da divida equivalente a R$ 266 bilhdes, uma parcela bastante alta, indesgjavel do ponto de
vista da politica monetéria, de acordo com Frederico Turolla, ja que “os movimentos de politicas



monetarias sdo acompanhados de efeitos inversos sobre a despesa financeira do setor publico, o
gue compromete parcia mente os objetivos da politica’

A parcela da DPMFi atrelada a taxa de juros tornou-se ainda mais expressiva no ano de
2002, quando da grave crise que comprometeu a rolagem da divida. Nesse ano a parcela
correspondente a rentabilidade da divida pela Taxa Selic representou 60,83% do total da divida,
equivaente R$ 379,07 bilhdes. Durante os anos de 2001 e 2002, outro movimento que se pode
observar no comportamento da divida publica, ainda seguindo o critério de tipo de rentabilidade,é
o crescimento significativo da parcela da DPMFi, atrelada a taxa de cdmbio. Essa participacéo
era de 22,45% em 2000, equivalente a R$ 113,74 bilhdes, sdta para 33,55% do total da DPMFi

atrelados ao ddlar, em 2002, correspondentes ao valor de R$ 230,57.
Esse crescimento nos anos de 2000 a 2002, foi intensificado pelo impacto da prépria

depreciacdo dataxa de cAmbio sobre 0 estoque dadividaja emitido. “ Dadaa volatilidade da taxa
de cambio associada ao regime atua de cambio flutuante, 0 aumento da exposi¢cdo cambia

também limita o grau de liberdade da politica econdbmica’ .

Tabelad: DPMFi em Poder do Publico + Operagdes de Mercado Aberto Tipo de Rentabilidade

Oper Mercado
Aberto(R$)bi
Mes Prefixeda | TaxaSdic Indice Cémbio TR Outros Atel +d?1 Tota
ano Precos més | més
i ; : R$ R$ .
RSDI | (%) | RSbI| (%) | RSDI | (%) | pinges | (M) | pilnges | (Y0) | RIDI

dez/99| 39,75 | 9,06 |251,68/57,36| 24,63 | 5,61 | 100,71 |22,95| 23,97 |546| 0,15 |-2,60 - 438,81
dez/00| 75,40 |14,88|266,81/52,66| 30,32 | 5,98 | 113,74 |22,45| 24,07 |4,75| 0,07 |-7,86| 3,87 | 506,71
dez/01| 48,79 | 8,06 |329,46/54,42| 43,63 | 7,21 |178,58|29,50, 23,52 |3,89| 0,02 |-19,01| 0,36 | 605,43
dez/02| 13,66 | 1,99 |287,9741,90| 78,17 11,37|230,57|33,55| 12,78 |1,86| 0,01 |64,00| 0,11 |687,30
dez/03| 91,53 |11,81|366,31/47,26| 99,07 (12,78/161,39|20,82| 13,09 |1,69| 0,00 |43,74| 11,97 | 787,14
dez/04|162,76|18,98|424,68/49,53/120,71(14,08| 80,05 |9,34| 22,04 |257| 0,00 | 7,80 | 39,41 | 857,47
mai/05|195,82(23,00| 0,00 |59,71|123,64{14,52| 37,94 |4,46| 22,28 |2,62| 0,00 |-3,70| 40,42 | 924,65
Fonte: Elaboracdo prépriacom base nos dados do Banco Centra do Brasil, 2005

O Gréfico 14 e a Tabela 5, mostram um panorama geral da evolugdo da divida publica
mobiliaria, ao longo do periodo em estudo (1999 a maio de 2005), considerando o critério de sua
composi¢cdo por rentabilidade. Observa-se que em 2002, periodo com fatos econdémicos e
politicos significativos: a reducéo dos titulos prefixados e 0 aumento da parcela atrelada a taxa de
cambio, a introducéo das regras de marcacdo a mercado, a deterioracdo do cenario econdémico

externo, reforcando as duvidas quanto a solvéncia dos paises emergentes, as incertezas no
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ambiente interno decorrentes da sucessdo presidencia e a possibilidade de vitdria de um
candidato de esguerda, o risco pais e a taxa de cambio acancaram taxas altissimas, devido ao
ambiente de incertezas decorrente das elei¢Oes presidenciais, levando a rebogue os desagios dos
titulos negociados no mercado secundario.

Tabela5: Prazo Médio DPMFi em Poder do Publico por Tipo de Rentabilidade

Em meses

1999 2000 2001 2002 2003 2004 mai/05
Prefixada 2,00 515 345 3,06 6,50 5,63 7,59
Taxa Selic 19,88 27,61 36,39 21,83 22,74 17,49 18,28
indice de Pregos 63,02 59,11 68,45 79,18 77,88 76,74 76,09
Céambio 24,71 28,50 25,36 3547 40,51 58,03 63,99
TR 118,58 101,82 91,43 98,46 92,75 94,95 90,64
Outros 11,27 11,04 18,21 15,27 10,17 87 458
Total 27,13 29,85 34,97 33,24 31,34 28,13 2746

Fonte: Elaboracdo prépriacom base nos dados do Banco Centra do Brasil, 2005
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Fonte: Adaptado pela autora com base nos dados do Banco Central do Brasil, 2005
Grafico 14: Evolucdo da DPMFI de 1999 a 2005 — por rentabilidade em (%)
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5.8.3 Divida Publica M obiliaria Federal I nterna— DPMFi — Prazo M édio

A Tabela 4 e o Grafico 15 demonstram a evolucdo do prazo médio da DPMFi, em poder
do publico de acordo com seu indexador. O que se pode observar é que parte da divida prefixada
passou de 3,45 meses em 2002, periodo de maior turbuléncia para a negociacéo desses titulos

para 7,59 meses em maio de 2005.
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Fonte: Adaptado pela autora com base nos dados do Banco Central do Brasil, 2005
Grafico 15: Prazo Médio DPMFI em Poder do Publico por Tipo de Rentabilidade

Outra caracteristicaimportante que deve ser ressaltada através da observacdo do gréfico, é
gue em 2002 60% da DPMFi era atrelada a Selic, e essa parcela da divida teve seu prazo
melhorado, passou de 19,88 meses em 1999, para 36,39 meses em 2001, porém em razéo das
condi¢Bes adversas do mercado no periodo,ja detalhadas em paragrafos anteriores, o prazo da
DPMFi atrelada a Selic foi reduzido de forma substancial passando de 36,39 em 2001, para 21,83
meses em 2002.
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Prazo Médio DPMFi (em meses)
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Fonte: Elaboracdo prépriacom base nos dados do Banco Centra do Brasil, 2005
Grafico 16: Prazo Médio DPMFI (em meses)

O Gréfico 16 mostra que o perfil da divida apresentou durante o periodo de andlise dois
comportamentos distintos. Até 2001, a estratégia do governo de adongamento da divida foi bem
sucedida, com o0 prazo médio aumentando de 27 meses em 1999 para 34,97 meses em 2002. Num
segundo momento, em 2002, o prazo da DPMFi cai de forma gradativa chegando a 28,13 meses
em 2004, essa reducdo do prazo médio a partir de 2002, € justificada pelas condi¢les adversas
apresentadas pelo mercado no periodo, 0 aumento da percepcdo de risco de crédito do setor
publico e a dificuldade na aceitac&o dos titulos com vencimento posterior a 2003, explicam esse
movimento. Como o gerenciamento da divida publica € fundamental para a sustentabilidade e
manutencgo da divida piblica, uma série de medidas estratégicas' foram adotadas, sobretudo a
partir de 2002.

¥ Maiores detalhes sobre as estratégias adotadas pelo Tesouro Nacionad para o gerenciamento da divida publica,
consultar 0 Sum&io dos Avancos Recentes da divida publica brasileira, disponivel através do endereco:
http://Awww.tesouro.fazenda.gov.br/hp/downl oads/Informes_da Divida/Sumario_Gerenc_Div_publica.pdf
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CONCLUSAO

Com a implantagdo do Plano de Metas para a Inflagdo, adotado no Brasil, em 1999, o
cenario econdémico foi marcado por mudancas significativas, com a alteracdo no regime de
cambio, que passou de fixo para flutuante, ocasionando desvalorizacdo da moeda domestica e
aumento das pressdes inflacionérias, e, mudanca da estratégia do Banco Central que passou a
controlar as taxas de inflagdo principalmente através do gerenciamento das taxas de juros.

Objetivando, especialmente, a manutencdo da estabilidade de precos adquirida com o
Plano real, em 1994, a autoridade monetaria, através de sua atuacdo, entrou cada vez mais em
evidéncia, e, a taxa de juros, instrumento mais utilizado como resposta do Bacen as pressdes
inflacionarias, adquiriram cada vez mais, maior notoriedade.

O periodo de anadlise, compreendido entre marco de 1999 a maio de 2005, foi marcado
pela presenca dominante de politicas monetarias contracionistas e taxas de juros elevadas, com
um controle rigido, e, fortes intervencdes por parte da autoridade monetéria. O sisemade metase
sua adocdo no Brasil representaram o marco inicial da pesquisa, pois a partir de sua implantacéo
0 Copom — Comité de Politica Monetéria passou a estabelecer periodicamente a meta paraaTaxa
Selic, e 0 Banco Central, através das operactes de mercado aberto mantinham a taxa praticada no
mercado 0 mais proximo possivel da meta estabel ecida.

Uma caracteristica importante na trgjetdria da meta e da Taxa Selic, € que as duas
caminharam juntas durante todo o periodo, com excecdo apenas do ano de 2002, dada a
volatilidade observada no cenario interno. Devido a essa caracteristica semelhante entre as duas
taxas, que ndo permitiu, uma andise mais precisa do comportamento das variaveis, estabeleceu-
se trabahar com a diferenca entre a meta e a Taxa Selic, denominado diferencial Sdlic,
representado ano a ano. Esse diferencia agpresentou comportamentos distintos em cada periodo,
e, foram influenciados, ndo sO pelas operagdes de mercado aberto, ou pelos fatores
condicionantes da base monetaria, mas sim, pelo comportamento de um conjunto de variaveis
entre elas a taxa de cambio, risco pais, expectativas dos agentes, cenério politico e ambiente
externo. Para comprovar que uma variavel isolada ndo reflete em mudancas significativas no
comportamento do diferencia, foram testadas correlagbes entre as ofertas publicas de venda —

OPV eadiferencaentre ametae a Taxa Selic.
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Essa correlagdo so apresentou resultado significante para o ano de 2002, exatamente 0 ano
onde o diferencial apresentou 0 seu maximo, 2,60 pontos percentuais no dia 04 de junho, devido
em parte, a grande dificuldade na rolagem da divida publica,, atrelada as incertezas acerca da
sucessdo presidencial e possibilidade de vitoria de um candidato de esquerda, que ocasionou o
aumento do grau de aversdo ao risco dos agentes econdmicos. Como agravante a essa
instabilidade do mercado deve-se considerar a antecipacdo das novas regras de marcacdo a
mercado, que representou a deflacdo dos precos dos ativos, representativos dos titulos da divida
publica.

Em 2003, apos a confirmagdo pelo Presidente eleito, de que, honraria 0s compromissos
assumidos e manteria a linha de acdo da politica monetariae, a acomodacdo do mercado
adgptando-se as novas regras impostas pelo Bacen, o diferencial entre a meta e a Selic tornou-se
mais significativo (média de 0,20 ponto percentua) e com uma caracteristica especifica,
apresentada a partir 2003, resultado da orientacdo da nova equipe econdmica, com a meta para a
Taxa Selic sempre superior a Taxa Selic observada diariamente, mostrando a tendéncia de maior
intervencdo do Banco Central, evitando assim, grandes flutuaces da Taxa Selic.

Essa caracteristica também foi observada no ano de 2004, porém com o diferencial Selic
tornando-se bem menos significativo no segundo semestre, passando de 0,20 para 0,10 ponto
percentual, resultado da maior freqliéncia de intervencdes, refletindo um controle ainda mais
rigoroso da autoridade monetéria. Em 2005 essas oscilagbes do diferencial Selic foram ainda
menores e a caracteristica dominante nos dois anos anteriores cedeu espaco para intervalos onde
ameta superava a Selic, representado pelo diferencial positivo se alternavacom ameta abaixo da
efetiva

Com base natrgetériado diferencial Selic, verificou-se através das médias observadas da
meta e da Taxa Selic, uma tendéncia predominante , onde a meta esteve em 68,75% dos dias
analisados acima da Taxa Selic, representando assm a estratégia do Banco Central.

Como visto, a autoridade monetéria controla com rigidez as oscilagdes das taxas de juros,
assim, buscou-se através de tratamento estatistico aos dados, aplicar o Teste t, considerando a
igualdade entre as médias da Meta Selic e da Taxa Selic, que rejeitou a hipotese em que a
diferenca é nula, levando a concluir que todo o esforgo no gerenciamento da liquidez e controle
da taxa de juros, tem como orientacdo estabelecer uma politica de reducdo do custo da divida,

considerando que se a Meta Selic € o vaor essencial para a obtencdo da meta de inflacéo
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determinada, e, se a taxa praticada no mercado est4 abaixo da meta, essa diferenca representa
economia por exemplo no pagamento de juros da divida publica.

A orientacdo de reducdo do custo da divida foi conjugada com um processo de
alongamento gradual do prazo médio da divida, que obteve éxito aé 2001, interrompido
temporariamente, dado a volatilidade no mercado financeiro doméstico a0 longo de 2002,
também com o aumento gradual dos titulos prefixados que aumentou sua participacdo de 9,06%
em 1999 para 23% em maio de 2005, e reducdo da divida exposta a variagdo cambia que passou
de 33,55% em 2002 para 4,46% em maio de 2005, conforme os dados do Banco Central.

Em suma, o gerenciamento da DPMFi, obteve aguns sinais de melhora, aguéem dos
resultados desejados por parte da autoridade monetaria. Este empenho deve ser continuado,
considerando que, a sustentabilidade da divida € dtamente dependente da obtenc&o de superavits
primarios compativeis por um longo periodo (10 a 20 anos),além da manutenc&o do controle do
diferencial Selic, que gpresentou de forma predominante durante o periodo a Taxa Selic abaixo
dameta, proporcionando assim uma economia significativanos custos associados a divida.

Considerando que apds um periodo de maturacdo da estabilidade de precos e melhora nos
fundamentos macroeconémicos da nossa economia, entende-se que a orientacdo de
gerenciamento da divida, baseada na estratégia de melhorar sua estrutura e seus prazos, deve
continuar e evoluir. Levando em conta ainda, que o custo da divida é influenciado principa mente
pelos movimentos de varidveis como ataxa de cambio, Taxa Selic e indice de pregos, e que esses
estdo sendo monitorados pela autoridade monetéria, 0 que se espera é que se dé um passo amais,
e as estratégias de politica como um todo, sejam orientadas, a partir de entdo, a buscar o t&o
esperado equilibrio entre a estabilidade e o crescimento.
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