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RESUMO

A politica monetéaria, ferramenta utilizada pela politica econdmica do governo para atuar na
taxa de inflagdo e no crescimento econdmico, tornou-se a mais importante no financiamento
da esfera real. Entretanto, 0s objetivos que ela deve perseguir ainda sdo dificeis de alcancar,
uma vez que ela pode apenas controlar o aumento dos pre¢os, como uma opcao de politica do
governo brasileiro, através da alta taxa de juros. Além disso, esta Gltima é uma desvantagem
para 0 consumo global e o investimento. O objetivo principal deste trabalho é analisar os
impactos das ferramentas da politica monetaria na economia do Haiti e do Brasil. Apds as
descricdes dessas economias, uma regressao linear multipla foi realizada através do software
Gretl 3.0 para examinar o comportamento de cada variavel independente de politica
monetaria no Produto Interno Bruto (PIB), utilizando dados do IPEADATA para o Brasil e do
Banco da Republica do Haiti (BRH) para o Haiti. Os resultados mostraram que algumas
variaveis responderam a expectativa em ambas as economias. Na economia haitiana, a oferta
monetaria e 0s depositos compulsorios sdo duas variaveis que tiveram suas expectativas
mantidas em relacdo as hipdteses deste trabalho. Além disso, a taxa de cambio apresentou um
resultado positivo, o que é prejudicial para a economia com a valorizagdo da gourde se forem
consideradas as exportacdes. Quanto a economia brasileira, as variaveis taxa cambial e oferta
monetaria confirmaram as expectativas. No entanto, os depdsitos compulsorios foram
diferentes do esperado. Essa variavel deveria ser usada com um coeficiente baixo no Banco
Central, permitindo que os bancos tenham mais liquidez para conceder empréstimos a agentes
econdémicos.

Palavras-chave: Politica econdmica. politica monetaria. PIB. Haiti. Brasil. Gretl.



ABSTRACT

Monetary policy, a tool used by economic policy of the government to act on economic
growth, became the most important in financing of the real sphere. However, the goals it
follows are still difficult to reach once can only control the increase of the prices as an option
of Brazil’s political government, through the high interest rate. Furthermore, this is a
disadvantage for the global consumption and investment. This work aimed to analyze the
impacts of monetary policy tools in Haitian and Brazilian economies. After the descriptions of
these economies, a multiple linear progression was carried out through the software Gretl 3.0
to examine the characteristic of each independent variable of the economic policy in Gross
Domestic Product (GDP), by using data from IPEADATA and Bank of Republic of Haiti
(BRH) for Brazil and Haiti, respectively. The results showed that some variables met to the
expectation of the both economies. In the Haitian economy, the money supply and
compulsory deposits are two variables that had their expectations maintained in relation to the
hypotheses of this work. Nevertheless, the exchange rate gave a positive result, which is
prejudicial to the economy with the appreciation of the gourde if exports are considered.
About the Brazilian economy, the variables of the exchange rate and the monetary supply
were confirmed, but the compulsory deposits were different from what was expected. This
variable should be used with low coefficient in the Central Bank to enable the commercial
banks to have more liquidity to authorize loans to the economic agents.

Key words: Economic policy. monetary policy. GDP. Haiti. Brazil. Gretl.
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1 INTRODUCAO

O objetivo bésico de qualquer governo dentro de determinada comunidade seria
garantir o bem-estar social de sua populacdo. Para atingir esse objetivo, 0s governos
desenvolvem sua politica econdmica. Esta é, na verdade, um conjunto de politicas (monetaria,
fiscal, agricola etc.) combinadas para alcancar uma série de objetivos finais, podendo se
destacar o famoso quadrado magico de Kaldor (1971), composto pelos seguintes itens:
crescimento econdmico, estabilidade de precos, pleno emprego e equilibrio externo, cuja
realizacdo confere o bem-estar social a populacdo (KABATU-SUILA, 2001).

Os bancos centrais e a conducdo da politica monetaria sdo frequentemente
considerados enigmas incompreensiveis, entendidos apenas por um pequeno numero de
iniciados que conseguiram obter acesso a um circulo exclusivo. Esse enigma é amplificado
pelos esforgos que os membros da imprensa financeira dedicam a analise e interpretagéo das

declaracdes, muitas vezes herméticas, dos altos gerentes dos bancos centrais (RAGAN, 2000).

Atualmente, a politica monetaria tem um papel que ndo deve ser minimizado,
geralmente no mundo. Ela € uma ferramenta a disposicdo do Banco Central para influenciar o
crescimento econémico, sendo um objeto com conhecimento cada vez mais preciso e
rigoroso, apesar de constantemente enfrentar novos desafios (LEDENT; CASSIERS, 2006).
Embora se beneficie de desenvolvimentos notaveis da ciéncia e da economia, 0S maiores
especialistas ainda podem considerar que seu exercicio também faz parte de uma
especialidade. Décadas de experiéncia juntamente com a credibilidade conquistada pelos
bancos centrais e com o apoio de modelos econométricos cada vez mais sofisticados, nao
impedem que analistas e banqueiros sejam confrontados constantemente com novas questdes

decorrentes de um ambiente em constante mudanca.

Medir o efeito da politica monetaria sobre o crescimento econémico € um meio
destacado pelas principais correntes do pensamento econémico para estabelecer a ligacao
entre a esfera monetaria e a esfera real®. Say (1803) considerando a moeda como um Vvéu, 0s
keynesianos como a relacdo entre taxa de juros e investimento, e 0s monetaristas, e mais
recente com Levine e Renelt (1992), Fischer (1991), Jones e Manuelli (1996) mostrando que

um aumento da criacdo de moeda e da inflagdo reduz o crescimento econémico. Tornando-se

! Esfera real ou economia real: é o conjunto de bens e servicos produzidos em uma economia ou designando toda
a riqueza produzida na economia diretamente pelo capital humano.
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um elemento constitutivo indispensavel da politica conjuntural econémica, a politica
monetaria permite as autoridades monetérias medir o impacto de seus agregados na economia
real. De acordo com sua estratégia, 0 Banco Central pode ativar certos mecanismos de seus

instrumentos para predefinir a esfera real da economia.

Assim, Van der Ploeg e Alogoskoufis (1994), Mino e Shibata (1995), Bullard e
Keating (1995), McCandless e Weber (1995) e Bordo, Choudri e Schwartz (2002)
apresentaram uma série de condi¢des que podem influenciar o crescimento no curto prazo.
Para eles, uma politica monetéaria inflaciondria é um meio de estimular o crescimento
econdmico, bem como politicas monetarias expansionistas sao instrumentos apropriados para
combater eficazmente as crises financeiras. Segundo eles, se tais politicas tivessem sido
empreendidas no inicio dos anos 1930, a grande depressdo e seu contdgio em escala

internacional poderiam ter sido evitados.

Assim como outros instrumentos de politica econémica, a politica monetaria também
tem seus proprios objetivos, assim como a politica fiscal, para impactar o crescimento
econémico. Para alcancar seus objetivos, 0 Banco Central pode usar certos indicadores (a taxa
de crescimento da oferta monetaria, o nivel das taxas de juros) e certos instrumentos da
politica monetaria, como a liquidez bancéria, as taxas de juros bésicas etc. As autoridades
monetarias, por seu poder discricionario, podem usar, de acordo com a realidade do momento,
0s instrumentos que pretendem atuar sobre as condi¢bes do financiamento da economia, ao

mesmo tempo em que equilibram a quantidade de moeda disponivel.

Em relacdo a politica econdmica, a politica monetaria estd relativamente ligada a
atividade econdmica por meio de varios instrumentos que possui o Banco Central, por
exemplo, a taxa de juros. Esta Ultima é de grande importancia para a saude da economia de

um pais. Sua varia¢ao tem impacto direto nas atividades econémicas.

De fato, no caso onde as taxas de juros sdo baixas, o Estado, as empresas e as familias
sdo encorajados a endividar-se para criar mais projetos e investimentos e, consequentemente,
a promover o crescimento e o emprego. Pode-se considerar que baixas taxas sdo essenciais
para estimular o consumo e o investimento e para limitar os problemas de divida, e que elas
sdo a indicacdo de um renascimento da atividade econémica e também, as vezes, de alta
inflacdo. Por outro lado, para reduzir a inflagdo, as autoridades monetérias devem agir na
direcdo oposta, aumentando a taxa de juros. Esse aumento tem para efeito direto de

desacelerar a atividade econémica. Como resultado, os agentes econdmicos terdo menos
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recursos para manter as atividades econdmicas porque 0 custo dos empréstimos sera
aumentado. Nesse sentido, o Banco Central deve manter certa regulagdo para equilibrar a taxa
de juros na economia (PLIHON, 2004).

Por sua vez, a relagdo causal entre a taxa de cambio e o crescimento ndo tem um
sentido especifico. I1sso depende do desempenho e da estrutura industrial da economia. Levy-
Yeyati e Sturzenegger (2005) mostram que 0s paises em desenvolvimento, adotando um
regime de taxa de cambio flexivel, estdo associados a um crescimento mais lento. Em um
sistema de cambio flexivel, ha perdedores e ganhadores. Por exemplo, quando uma moeda se
valoriza, a mercadoria, denominada nessa moeda, torna-se mais cara para 0S parceiros
comerciais, e essa valorizacdo é prejudicial para aqueles que exportam na economia. O pais
em que sua moeda se valorizou torna-se menos competitivo. Pelo contrario, aqueles que

importam para a economia pagam os bens mais baratos.

Se a moeda se deprecia, a economia, produzindo mais, torna-se mais competitiva no
mercado internacional. Porém, a depreciacdo da moeda nacional pode levar a uma crise
cambial em que o valor da moeda se desvaloriza para mais de 30%. E esta crise cambial tem
graves consequéncias em uma economia. Quanto mais o valor da moeda diminui, mais os
bancos endividados em moeda estrangeira podem ter dificuldade em reembolsar. O valor de
uma moeda é, portanto, de importancia crucial para um pais, uma vez que pode estar na

origem de varias crises, e em particular de crises bancarias (ALLEGRET et al, 2011).

A questdo desta pesquisa é a seguinte: como a politica monetaria dos Bancos Centrais
contribuiu para a evolucdo do crescimento econdmico do Haiti e do Brasil? Seu objetivo €
analisar os indicadores da politica monetaria desses paises para melhor destacar seu papel e

seu impacto na economia desses paises.

Na verdade, no ambito deste trabalho de pesquisa, com o tema "politica monetaria e
PIB", pretende-se analisar os efeitos das decisbes das autoridades monetarias sobre o
crescimento econdmico no periodo de estudo considerado. Entdo, € uma questdo do
instrumento utilizado de politica econémica no crescimento econdémico. Nesse sentido, dois
fatos devem ser destacados: o conjuntural e o estrutural, que devem, ambos, desempenhar um
papel complementar. O apoio conjuntural visa estimular a economia no curto prazo, enquanto
as acOes estruturais visam estabelecer as bases necessarias para uma atividade econdmica
sustentada e sustentavel (BOUCHARD-BOULIANNE; HARVEY, 2013). A prioridade deste

trabalho baseia-se no aspecto conjuntural, pois o tema principal é a politica monetaria.
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Ao considerar as economias do Haiti e do Brasil, foi feita uma contextualizagdo de sua
descrigdo relatando alguns fatos da politica monetaria na economia. Alguns indicadores foram
ressaltados com os problemas encontrados em suas respectivas conjunturas. Assim, a relacao
entre politica monetéria e crescimento econdmico tem sido descrita aqui no sentido de uma
relacdo negativa, uma vez que inicialmente esse instrumento de politica econdmica ndo da um
resultado satisfatdrio em economias de longo ou curto prazo, apesar dos esforgos contra a
inflacdo. Depois dessa descrigdo, o encadeamento é feito com algumas teorias sobre

crescimento econdmico e politica monetéria.

1.1 OBJETIVO GERAL

Este trabalho tem como objetivo analisar os impactos das ferramentas da politica

monetaria na evolucdo do crescimento econdémico do Haiti e Brasil.

1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

O presente trabalho tem como objetivo a realizacdo de uma analise da politica
monetaria para combater a inflagdo na economia do Haiti. Além disso, sera analisada a sua
evolucdo durante o periodo de 1997 a 2016 através das variaveis escolhidas. Por fim, serdo
apresentadas as diferentes razGes para o Banco da Republica do Haiti (BRH) financiar os

déficits publicos para o equilibrio or¢camentario.

Na economia brasileira sera feita ainda uma analise para tentar entender se ha uma
relacdo de causa e efeito, apresentando as variaveis utilizadas e seu impacto na atividade
econémica do pais. Além disso, pretende-se mostrar sua capacidade de atuar na economia no
curto prazo, considerando a reducdo da oferta monetaria como uma variavel que pode causar
desequilibrio na economia. Ver o impacto da taxa de cambio flexivel na economia.

Finalmente, sera apresentada uma revisao sobre a alta taxa de juros.

Sendo assim, este trabalho se concentra no estudo da repercussdo de algumas
ferramentas de politicas econdmicas (no caso, usa-se a politica monetaria porque ela abrange
outros tipos de politicas como a politica orcamentéria, a politica cambial, a politica industrial
etc.) no crescimento econdmico do Haiti e do Brasil. Entretanto, o trabalho ndo tem por
finalidade a comparacdo entre as duas economias devido as especificidades de cada uma

delas. Assim, este trabalho esta dividido em cinco se¢des, além da introdugdo. Primeiramente
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apresenta-se o referencial tedrico geral e a contextualizagdo do crescimento econémico e da
politica monetéria, as variaveis utilizadas e o relacionamento entre as finangas publicas e a
politica monetéria do Haiti. Na segunda secdo, apresenta-se uma revisdo sobre a taxa de juros
no Brasil. Na terceira secdo, estabelecem-se as hipdteses e a metodologia para as economias
bem como os dados que serdo utilizados. Na quarta se¢édo, sdo apresentados os resultados e

discussdes. Finalmente, apresentam-se as consideragdes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Nessa se¢do, 0 objetivo é apresentar as defini¢des e algumas sinteses de elementos
tedrico-conceituais do crescimento econémico e da politica monetaria. Além disso, uma
abordagem ¢ feita estabelecendo um relacionamento entre as financas publicas e a politica

monetéria do Haiti, depois da apresentacao das variaveis utilizadas em ambas as economias.

2.1 CRESCIMENTO ECONOMICO, MEDIDA DA ECONOMIA

Como definido acima, o crescimento econdmico € bem visto no sentido de um
aumento significativo na producdo nacional durante um longo periodo de tempo, mas ele se
distingue de um periodo simples de expansdo que € apenas uma fase de conjuntura de curto
ou medio prazo. Para avalia-lo, usa-se indicadores como o PIB ou o PNB, sendo o PIB mais
frequentemente utilizado. O PIB € o valor de todos os bens e servi¢cos produzidos num pais
durante certo periodo de tempo (incluindo empresas estrangeiras). O PNB, por sua vez, é o
valor de todos os bens e servigos produzidos durante um ano pelas pessoas e empresas que
possuem a nacionalidade do pais (sejam estabelecidas no pais ou no exterior) (BIBEAU,
2004).

O PIB é dito "interno" porque é produzido no pais. Ja o PNB é chamado de "nacional”
porque é produzido pelos nacionais. Geralmente, mede-se 0 crescimento econémico ao
calcular o PIB per capita. Entre as medidas, pode-se manter as trés mais importantes e mais
difundidas: a taxa de crescimento trimestral; a taxa de crescimento de quatro trimestres ou a

taxa de crescimento de deslizamento anual; e também, a taxa de crescimento média anual.

2.1.1 Sintese do modelo do crescimento econdmico

O tema do crescimento econdmico tem sido muito debatido desde os precursores da
economia moderna. Esses precursores ajudaram a emancipar o pensamento econdmico apés
0s economistas da Idade-Média do século XV. Para isso, serdo apresentadas algumas sinteses

das abordagens classica e keynesiana do crescimento.
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Smith (1723 — 1790) difere de outros classicos na medida em que ele considera a
possibilidade de um crescimento indefinido. Mas Smith também menciona o aumento no
tamanho dos mercados possibilitado pela diminuicdo dos custos de producdo: um circulo
virtuoso pode engajar, na medida em que a extensdo do tamanho dos mercados estimula as
empresas a investir e aumentar ainda mais a divisdo do trabalho para respondé-los. Smith,
portanto, percebe os ganhos trazidos pelo progresso técnico.

Ricardo (1772 — 1823) procura mostrar que a economia tende naturalmente a um
estado estacionario, isto €, para um nivel maximo de producdo, além do qual a taxa de

crescimento é nula.

A anélise baseia-se na lei dos retornos decrescentes: o aumento da producdo, para
fazer frente ao aumento da populagéo torna necessario o cultivo de terras menos férteis, o que
reduz os rendimentos. Isto implica em um aumento na renda cobrada pelos proprietarios de
terra, bem como um aumento nos salérios (para Ricardo, salarios e renda sdo determinados
por mecanismos de mercado; o cultivo de terra cada vez menos fértil aumenta o preco do trigo
e, portanto, desses rendimentos). O aumento desses rendimentos leva a uma queda nos lucros,

0 que leva a uma diminuicéo do investimento, financiado por empreendedores.

No longo prazo, o crescimento econdmico deve tender a zero, porque as oportunidades
de investimento tornam-se cada vez mais raras com a diminuicdo da taxa de lucro. Para
Ricardo, o declinio do crescimento &, portanto, inevitavel, uma politica de livre comércio

pode retarda-lo, diminuindo o preco natural do trabalho (comércio internacional).

2.1.2 Abordagem keynesiana do crescimento

Harrod (1900 — 1978), inspirado por Keynes, construiu um dos primeiros modelos de

crescimento, destacando trés taxas de crescimento:

a) a taxa de crescimento assegurada que garante o equilibrio entre poupanca e
investimento, uma condicdo de equilibrio econémico;

b) a taxa de crescimento natural que permite o pleno emprego e resulta do aumento da
populacdo e do progresso técnico;

c) ataxa de crescimento efetiva que se realiza realmente.
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No entanto, o crescimento populacional € um dado exdgeno, isto &, exterior a atividade
econdmica, como 0 progresso técnico (0 que ndo sera o caso posteriormente). Além disso, a
igualdade entre poupanca e investimento raramente é alcancada porque a poupanca depende
do rendimento, e o investimento das antecipacGes dos empresarios. Ele enfatiza que as
decisdes dos agentes econdmicos ndo sdo coordenadas. De fato, ha pouca chance de o
crescimento ser equilibrado e corresponder ao pleno emprego.

Domar (1914 — 1997) baseia sua analise na teoria keynesiana do investimento e mostra
a dificuldade de alcancar um crescimento equilibrado. O investimento induz dois efeitos: um

efeito de demanda e um efeito de capacidade.

O efeito de demanda do investimento leva em conta o fato de que quando uma
empresa investe, outra empresa deve produzir o equipamento. O efeito de demanda e,
portanto, baseado no principio do multiplicador de investimento: o investimento induz um
aumento na demanda total e, portanto, na producgéo, cuja amplitude depende da propensdo

marginal a consumir.

O investimento também induz um efeito de capacidade. Ele permite aumentar a
quantidade de capital, isto €, a capacidade produtiva. O efeito de capacidade do investimento
depende do coeficiente técnico (Y/K) que indica a capacidade produtiva de uma unidade de

capital.

O crescimento é equilibrado quando o efeito da demanda e o efeito da capacidade séo

equivalentes, isto €, quando a demanda evolui da mesma forma que a capacidade de producéo.

2.2 POLITICA MONETARIA, ALGUMAS SITESES TEORICOS

Antes de estabelecer a relacdo entre politica monetaria e crescimento econémico €
essencial dar pelo menos uma defini¢do de cada um. Estes sdo dois conceitos que dao origem
a muitos debates teodricos. Assim, a politica monetaria, segundo Capul e Garnier (2011), é um
instrumento de politica econdmica que consiste em fornecer a liquidez necessaria para o bom
funcionamento e crescimento da economia, velando ao mesmo tempo pela estabilidade da
moeda que 0s bancos centrais tém como um dos objetivos principais. A quantidade de moeda
em circulagdo em uma economia ndo deve ser, de fato, muito fraca, porque os agentes

econdmicos serdo entdo forcados a limitar suas atividades econémicas (consumo, producéo,
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investimento etc.). Por outro lado, uma quantidade de moeda que ¢ muito abundante da aos
agentes muito mais poder do que a quantidade de bens disponiveis, 0 que pode levar a um
aumento geral dos precos.

Em seguida, como ja dito, usado tradicionalmente pelos economistas, o PIB representa
a soma dos valores de bens e servigos (mercantes ou ndo-mercantes) produzidos pela
atividade econdmica durante um determinado periodo (ABRAHAM, 2007). E o agregado
mais amplamente utilizado da atividade econdmica. J& a politica monetaria é muito discutida
em debates tedricos desde 0s classicos aos keynesianos, que se opuseram na maneira de ver
como efetivar a politica monetéaria na esfera real. Essas teorias se enriqueceram mutuamente a
luz das verificagdes empiricas para oferecer uma sintese chamada classico-keynesiana que
serve de quadro para discussdes modernas de politica monetaria. No entanto, ndo ha politica
monetaria sem discussdes tedricas reais sobre a utilidade do dinheiro. S&o essas discussdes

que alimentam as analises da politica monetaria contemporanea.

Desde a existéncia da politica monetaria, surgiram longos debates sobre sua eficacia
entre os classicos e 0s keynesianos. Houve uma oposicdo real entre as teorias monetarias
dessas duas escolas de pensamento. Este amplo debate baseou-se no contexto da néo-
neutralidade da oferta monetaria. Para os primeiros, ndo hd impacto na esfera real. Eles
consideram que, no longo prazo, a quantidade da moeda afeta unicamente as variaveis
nominais: o nivel geral de precos é ajustado proporcionalmente a variacdo da moeda. E, para
os segundos, é uma visdo diferente, considerando que a moeda desempenha um papel
determinante na atividade econdmica. Porque, no curto prazo, a moeda nao € neutra, ajuda a
reduzir o desemprego. Em outras palavras, ela afeta o nivel de atividade econémica e

emprego.

2.2.1 A moeda, um simples véu para os classicos

Segundo os classicos e 0s neoclassicos, a moeda ndo atua diretamente na atividade
econbmica (consumo, investimento, emprego, producdo), mas atua como um simples
facilitador das trocas de transacdes. Para J. B. Say, figura emblematica dos classicos, a moeda
é simplesmente usada como um titulo de meios de pagamento. Ela intervém apenas como
lubrificante das operagdes, sendo simplesmente um Vvéu, “os produtos sdo trocados por

produtos” (SAY, 1803, p. 154). Assim, o funcionamento separado das esferas monetéria e real
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faz perder qualquer interesse em uma politica querendo jogar sobre a oferta monetéria para
promover a producio e o emprego. O Unico resultado seria um aumento geral nos precos. E
nesse contexto que Friedman conseguiu encontrar sua inspiragdo no trabalho da teoria
quantitativa da moeda, onde concordou com o0s cléssicos aceitando que a moeda ndo tem

impacto sobre a esfera real.

Assim, a partir desta teoria classica, Fisher (1911) fez sua formalizacdo para uma

abordagem na forma quantitativa da moeda usando a seguinte formula matematica:
MV =PT

Onde, M= oferta de moeda, V= velocidade da moeda em circulagdo no curto prazo, P=
nivel geral de precos e T= transacGes econémicas (exdgena) e nao dependera da quantidade
de moeda, mas do emprego e dos fatores de producdo. V é constante (exdgena) e varia muito
pouco dependendo dos habitos dos agentes econdmicos. Entéo, essa teoria corresponde a uma
concepcdo dicotdbmica da economia, isto €, a separacdo de fendmenos reais e fendmenos

monetarios.

Essa equacdo enfatiza que qualquer mudanca para cima na oferta de moeda, que ndo
venha de um aumento nas transagdes econdmicas, resultaria inevitavelmente em uma situacéo
inflacionaria. Reciprocamente, € possivel combater a inflacdo reduzindo a quantidade de

moeda em circulacdo, sem produzir consequéncias no nivel da producéo.

2.2.2 Invalidacdo da teoria quantitativa por Keynes

Por outro lado, em sua analise, Keynes nega a teoria dos classicos sobre este conceito.
Em sua Teoria geral do emprego, do juro e da moeda, Keynes (1936) chega a classificar
como irrelevante a analise dos classicos, mostrando indiretamente, através do processo de
taxa de juros, que a moeda tem influéncia sobre 0 comportamento dos agentes econdmicos.
De fato, para ele, quando a taxa de juros € alta, 0s agentes tém o direito de esperar beneficio
ao revender seus titulos no momento favoravel. E tempo de especular e comprar usando a
moeda como meio de especulacdo. Esta € uma informacdo de grande importancia na deciséo
de investir dos capitalistas. Para justificar seu argumento, ele também se refere a taxa de juros
revisada para baixo. Como variavel monetaria, a taxa pode ser reduzida pelas autoridades

gracas a um aumento na oferta monetaria. Ao aumentar a oferta de moeda, e por um
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movimento decrescente da taxa de juros, o Estado pode mudar o comportamento das familias
e das empresas na economia. E nesse aspecto que ele entende que a teoria quantitativa da

moeda de Fisher ndo se mostra mais indiscutivel e rejeita a ideia dos classicos.

Além disso, Keynes mostra que a moeda é uma forma de riqueza mais liquida do que
qualquer outra: esta imediatamente disponivel, ao contrario de uma propriedade moével, uma
terra, uma maquina etc. Ela pode, portanto, ser conservada de maneira passiva (acumulada) e
oferece ao seu titular uma escolha de antecipac6es. Ele parte do pressuposto que a moeda néo
se deprecia. Assim, ele defende o principio da preferéncia pela liquidez oferecida pela moeda
e que depende da taxa de juros em que ela pode ser colocada: se essa taxa for baixa, prefere-se
a liquidez, podendo se supor que ela voltara a subir. O juro aparece assim como um prémio
pela rendncia de liquidez. Assim, a consequéncia da preferéncia pela liquidez é que seu

comportamento provoca uma desestabilizacdo da demanda de liquidez (BROSSARD, 1998).

2.2.3 Os Monetaristas e a escola de Chicago

Como corrente de pensamento moderna na teoria monetaria, 0 monetarismo, liderado
por Milton Friedman (1956), reconhece que ha uma influéncia da quantidade de moeda na
atividade econémica e nos precos, no curto prazo, e defende uma politica monetaria baseada
em um principio de crescimento do estoque monetario, que teria gerado a inflagdo. Assim, 0s
monetaristas estabelecem o principio da neutralidade da moeda, segundo o qual qualquer
mudanca na oferta monetaria, a longo prazo, ndo tem influéncia nas variaveis nominais, o PIB
em valor e precos (GIRARD, 2017). De fato, no curto prazo, Friedman ndo nega a

possibilidade de ndo neutralidade da moeda, mas no longo prazo a moeda € neutra.

A teoria quantitativa é frequentemente interpretada como uma relagdo entre a oferta
monetaria e o nivel de inflacdo. Eles atribuem as mudancas no estoque da moeda a principal
causa de flutuacdes do PIB nominal e inflagdo. Estas mudancas sdo também devidas a
velocidade de circulacdo da moeda, mas a longo prazo, as variacGes desta velocidade sdo
muito inferiores as da oferta monetaria, de modo que o PIB nominal é em grande parte
determinado pela oferta de moeda, o que significa que a inflacdo € causada por um
crescimento da oferta monetéria maior do que o crescimento da producdo. Desta parte vem a
famosa proposicdo baseada na seguinte frase: a inflagdo é sempre e em toda parte um
fendmeno monetario (GIRARD, 2017).
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Friedman (1956) concorda com a mudanca no estoque de moeda, que desempenha um
papel na economia e no nivel de precos no curto prazo. Mas esta corrente de pensamento
insiste em valores nominais. Se, por causa de um aumento na oferta de moeda, os agentes tém
um superavit de saldos monetéarios, a demanda monetaria nominal aumenta, 0S precos
aumentam e talvez também o PIB nominal. Assim, Friedman reconhece que a relagdo entre o
estogque de moeda e a renda nominal é imprecisa e varia no tempo e no espaco. No tempo, isto

é, de um periodo para outro e no espaco porque depende do pais de que se esta falando.

2.2.4 Politica monetaria contemporanea e a reinterpretacéo da curva de Phillips

A conduta atual da politica monetéaria, em alguns paises, baseia-se tanto na experiéncia
dos bancos centrais quanto nos sucessivos desenvolvimentos tedricos. Assim, 0 CONsenso
tedrico predominante veio de varias correntes do pensamento econdmico (classica,
keynesiana, monetarista etc.). A partir dessas correntes de pensamento econémico, a politica
monetaria teve, as vezes, como objetivos o crescimento econdmico e o emprego. De fato, ela
foi mais relaxada em relacdo ao objetivo da estabilidade geral dos precos. Esse relaxamento
da politica monetaria havia visto uma importante situacdo inflacionaria nas economias até o
final da década de 1970 (FMI, 2016).

Para controlar esse aumento de precos, os dirigentes monetarios definiram como
objetivo da politica monetaria manter a estabilidade de precos, que se tornou prioridade para
um grande numero de bancos centrais. Essa dificil missdo comecou por volta dos anos 1980
com variaveis como a regulacdo da oferta monetaria e a taxa de juros que o Banco Central
definiu para ter um controle mais direto sobre a atividade econdémica. Mas, a missdo de
controlar a inflagdo como objetivo priméario € entregue aos bancos centrais que conquistaram
a independéncia do poder publico, incluindo o Banco Central Europeu. Assim, no caso do
Banco Central americano, FED, este objetivo visa outro elemento para competir diretamente

com o apoio ao crescimento (FMI, 2016).

Apresentando seu trabalho em 1958, Alban Phillips (1914-1975) definiu o impacto do
desemprego na determinacdo de salarios, analisando dados estatisticos longos sobre a
economia britanica (DANIEL, 2010). Ele fez essa analise nomeando-a como a curva de
Phillips. Na concepcdo neocléssica, o salario que cada empregado recebe estd ligado a

eficiéncia de sua producdo, que é independente da situacio do mercado de trabalho. A
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primeira vista, o desemprego ndo tem impacto na situagdo individual de cada trabalhador.
Assim, ele quer relacionar a evolugdo dos salarios e a taxa de desemprego na Inglaterra no
periodo de 1867 a 1957, quase um século. Ele estabeleceu seu trabalho formulando a equacéo
do seguinte resultado:

dw/w =-0,9 + 9,6838/U

Onde w é o salario médio; U é a taxa de desemprego; dw/w é a evolugdo do salario em

percentagem e o seu valor anual é representado por dw.

Para ele, todo aumento na taxa de desemprego serd causado por uma diminuicdo nos
ganhos de poder de compra. Ou, em outras palavras, seu resultado em 1958 conclui que o

desemprego impede a evolucao dos salarios.

De acordo com o aumento vertiginoso da inflagdo durante o periodo dos dois choques
do petroleo e em contradicdo com 0s keynesianos, 0s monetaristas estavam desenvolvendo
uma nova interpretacdo da curva de Phillips para um possivel reequilibrio na conjuntura de

inflacdo e desemprego que atingiu 0s paises ocidentais neste periodo.

Considerando o ponto de partida da arbitragem de Phillips, que estabelece uma
conexdo empirica negativa entre a taxa de desemprego e a inflagdo, Friedman (1968) mostrou
teoricamente que esta curva sO teve sucesso no curto prazo e que ndo houve conciliagdo no
longo prazo. Para chegar a sua conclusdo, ele estava se referindo em seu trabalho ao termo
antecipacdo. Assim, no sentido de um aumento salarial, os agentes econémicos pensam que
eles tém um aumento em seu poder de compra sem considerar a situacdo econdmica e eles
entdo se preparam para consumir mais. Ao perceber o que estd acontecendo na economia, eles
véem que sdo 0s precos que aumentam depois de uma politica monetaria expansionista,
aumentando a quantidade de moeda em circulacdo que Friedman qualifica como ilusdo
monetaria. Assim, Friedman considerara que os agentes foram confundidos por erros de
antecipacdes que eles vao corrigir gradualmente. De fato, ele deu a esses erros 0 nome de

antecipacdes adaptativas.

Portanto, os agentes econdmicos vao recalcular seus gastos de consumo de acordo
com a sua renda real permanente e ndo com base em sua renda nominal. Nesse momento, 0
impacto do gasto na atividade econbmica é de tipo efémero que a ilusdo monetéaria; o que
acaba de observar que a taxa de desemprego esta recuperando sua taxa natural e que a

inflagéo, por outro lado, aumenta significativamente (DANIEL, 2010).
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De forma representativa, hd uma distin¢do na interpretacdo grafica entre o curto e o
longo prazo. De fato, se a curva de Phillips mostra uma inclinacdo decrescente no curto prazo,
ela gira verticalmente no médio e longo prazo. Naguele momento, encontra-se uma légica
monetarista. A inflacdo e o desemprego tém peculiaridades perfeitamente semelhantes. A
inflacdo € um fendmeno monetario; por outro lado, o desemprego decorre de caracteristicas
reais, como o nivel de salérios, a eficiéncia do processo de procura de emprego e a
inadequacdo qualitativa entre oferta e demanda de trabalho. Sendo assim, a longo prazo, um

aumento monetario nao transforma essas caracteristicas reais em pequenos detalhes.

Grafico 1- Reinterpretacdo da curva de Phillips por Friedman
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Na reinterpretacdo da curva de Phillips por Friedman, a curva faz o objeto de uma
situacdo essencialmente transitéria relacionada a um fendmeno de desequilibrio que esta
ligado a um erro de antecipacdo. Friedman nota que, se 0s governos continuam a favorecer
um aumento da inflacdo, os agentes econdmicos véo visar suas antecipacdes de inflacdo para
cima e pedirdo um aumento salarial depois. O que faz com que a antecipacdo aumente as
reivindicacdes sociais e coloque as empresas na obrigacdo de manter os salarios reais e
aumentar os salarios nominais. Nesse sentido, a inflacdo tem o efeito de aumentar e, assim, o

impacto na atividade econémica e no desemprego terd que desaparecer na esfera real.

O elemento mais importante dessa abordagem € que a reinterpretacdo de Friedman fez
um ajuste da curva de Phillips introduzindo a nocdo de antecipacdo em sua analise. Para ele,
seria mais l6gico ou sensato incorporar a taxa de inflacdo esperada na equacédo salarial. I1sso
permitiria reformular a arbitragem de Phillips, chamando preferencialmente a curva de

Phillips aumentada de antecipacdes.
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2.2.5 O efeito de Tobin e a instabilidade da politica monetéria na economia

O sistema monetario estava em crise em 1972. O ouro estava deixando o cenario
monetario em uma explosdo especulativa. Para Tobin, os bancos centrais devem desistir das
taxas de cambio fixas ou fortalecer seu arsenal contra a especulagédo, adicionando das taxas de
juro para cima e a utilizacdo de suas reservas em moeda uma ferramenta fiscal. Tobin deu sua
proposta do imposto, introduzindo uma taxa sobre movimentos de capital de curto prazo que
penaliza e dissuade os especuladores (DANIEL, 2010).

Robert Mundell é o primeiro a apresentar a inflacdo antecipada como um efeito
econdmico. Mas Tobin (1968) aprofundou esse modelo teérico ao desenhar as fontes de
Mundell. Entéo, esse modelo afirma que a moeda € uma reserva de valor na economia. Para
ele, um crescimento da taxa exogena de moeda aumenta a taxa de juros nominal e a
velocidade da moeda, mas diminui a taxa de juros real. Assim, as taxas de juros nominais
subirdo a uma taxa menor do que a taxa de inflacdo e para dar uma resposta a inflagéo, os
individuos vao manter uma proporcdo menor de moeda e uma parcela maior de ativos em seu

portfélio.

De outra perspectiva, Turnovsky (2003) interpretou o efeito de Tobin na economia.
Ele fez um teste usando a politica monetaria da economia. Seu teste estudou o impacto de
instabilidade da politica monetaria como um dos instrumentos de politica econdmica. Essa
instabilidade é concebida por um modelo tedrico de uma mudanca ao nivel da taxa de
crescimento da oferta monetaria. Os resultados mostraram que um aumento na taxa média da
oferta monetaria diminui a taxa de acumulacdo de capital e provoca um aumento da inflagdo.
Isso pode ser explicado no sentido que o aumento das antecipac@es da taxa de crescimento da
oferta monetaria da origem a um aumento da taxa de juros, o que, por sua vez, produz uma
diminuicdo no consumo geral. Assim, ele afirma, no efeito de Tobin, que a parcela da
producdo dedicada aos gastos do governo permanece estavel, as antecipac@es de crescimento
de capital aumentam. Assim, 0 aumento do nivel de crescimento monetéario, resultando em um
crescimento econémico elevado, serd acompanhado por um aumento da inflacdo. Portanto, é
importante ter uma politica monetaria estavel para ter um bom desempenho econdmico

caracterizado por uma inflacdo baixa e um crescimento aceitavel.

Para medir o impacto da politica monetaria no comportamento da economia,

Turnovsky (2003) usa os trés pontos seguintes: taxa de crescimento de capital, fluxo de caixa
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monetério real e bem-estar inicial, usando o efeito liquido da mudanca na taxa de juros em
cada um dos pontos. Os resultados deste estudo mostraram dois casos contrérios na economia
com um ambiente de politica monetéria instavel caracterizado por um aumento da taxa de
juros. Em primeiro lugar, o equilibrio dos fluxos de caixa monetarios diminui e desencadeia
uma desaceleracdo no capital dos ativos financeiros inicialmente detidos e,
consequentemente, um declinio na riqueza. E, em segundo lugar, um aumento da taxa de juros
induz a um aumento da poupanca e, portanto, mais acumulacdo de capital e um aumento do
consumo futuro. Isso se traduz em uma melhoria da riqueza. Assim, a conclusdo deste
trabalho pode ser traduzida pelo fato de ter uma politica monetaria estavel, isto ¢, favoravel a
um melhor desempenho da economia. Portanto, isso pode levar a um crescimento econdémico
sustentavel e uma baixa inflagdo. A Unica ambiguidade como dilema deste estudo é que o
autor encontrou dois casos contraditorios da relacdo entre a politica monetaria e o bem-estar

da economia.
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3 PANORAMA DA ECONOMIA HAITIANA

A politica monetéria ndo parece ser eficaz na evolucgdo do crescimento econdmico dos
paises em desenvolvimento. Alguns autores destacam a fraqueza dos canais de transmisséo da
politica monetaria através do canal da taxa de juros, devido a fraqueza do quadro
institucional, dos mercados financeiros em formacéo, do excesso de liquidez dos bancos e da
predominancia do setor bancério (BUIGUT, 2009; LUNGU, 2008; SAXEGAARD, 2006).
Outros autores, no entanto, confirmaram a eficiéncia dos canais de transmissdao em alguns
paises em desenvolvimento (BERG et al., 2013; CHENG, 2006). Entretanto, alguns autores
concordam que o canal de taxa de juros é mais eficaz em paises com mercados financeiros
suficientemente desenvolvidos (DAVOODI et al., 2013; MOHANTY; TURNER, 2008).

Membro de varias organizagdes internacionais, incluindo o Fundo Monetario
Internacional (FMI) desde 1953, o Haiti assinou varios acordos com o FMI para reparar os
males econdmicos atraves da politica monetaria (FMI, 2008). Esses acordos foram assinados
com o objetivo de seguir uma politica de desinflacdo, seguida de crescimento econémico
sustentavel. Mas as raz6es do aumento da inflagdo no Haiti sdo multiplas. Primeiramente, a
politica de financiamento do governo pelo BRH é uma das principais causas, uma vez que 0
governo ainda estd em posicao deficitaria. Esta politica tem como resultado um aumento
constante na oferta monetéria. Em seguida, a depreciacdo da gourde®, uma vez que o Haiti
importa muito e isso tem um impacto negativo no balanco de pagamentos, e o saldo negativo
da balanca comercial é um exemplo flagrante. Além disso, o0s choques externos
desempenharam um papel significativo na situacdo inflacionaria, como o aumento do preco
do barril de petréleo, matérias primas, bem como produtos alimentares e mudancas nas taxas
de juros dos Estados Unidos (LABOSSIERE, 2013).

O empobrecimento no Haiti, segundo Montas (2002), intensifica-se a medida que se
submete ao diktat (palavra alemd que significa "coisa ditada™) das instituicdes financeiras
internacionais (IF1). As décadas de 1980 e 1990 sdo apenas a primeira fase de um vasto plano
que tem como objetivo submeter a populacdo aos interesses de uma elite capitalista local e
estrangeira. A linguagem das institui¢6es financeiras internacionais (IFI) mudou a partir dos
anos 2000 e os documentos estratégicos nacionais para o crescimento e a redugdo da pobreza

substituiram os programas de ajustamento estrutural. Entretanto, essa mudanca de vocabulario

> Moeda nacional do Haiti
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ndo foi acompanhada por qualquer mudanca de légica. As causas da pobreza no Haiti sdo
muito mais estruturais do que pode-se pensar (MONTAS, 2002).

Se a politica monetaria € um dos componentes da politica econémica, entdo ela
permanece sob a supervisdo do Banco Central que pode usar seus instrumentos para o
beneficio da economia haitiana. Em cada ano fiscal, o Banco Central sempre manteve seu
objetivo principal de estabilidade de precos e crescimento econdmico nacional. No entanto, a
evolucdo da situacdo econdmica durante as Ultimas trés décadas atesta que o Banco Central
ndo possui as possibilidades de comprovar suas ambicgdes. Talvez, as decisdes certas sejam
direcionadas de maneira ruim (LABOSSIERE, 2013).

Durante o periodo de crise econdmica e financeira da década de 1980, a intervengdo
do BRH ocorreu principalmente no contexto dos programas de estabilizacdo concluidos em
varios acordos com o FMI. Assim, por exemplo, ha que mencionar o acordo de estabilizacéo
de 1986-1987, com apoio financeiro de US$55 milhdes, e o de 1989-1990, garantindo apoio
financeiro de US$26 milhdes. O objetivo era desacelerar o crescimento da oferta monetaria,
reduzir a crise cambial levando a menor valorizacdo da gourde e da inflacdo. Os instrumentos
de politica monetaria disponiveis ao Banco Central para atingir esse objetivo continuaram
sendo os depdsitos compulsorios e taxas de juros até 1996. Os depositos compulsorios
aumentaram durante os anos 1980. Os bancos comerciais estavam sujeitos a uma taxa de
cobertura unificada de 30% em todos os tipos de depdsitos a partir da data da criacdo do
Banco Central (NOTES BRH, 199-).

Assim, durante os anos 1980, as diferentes taxas apresentaram variabilidade (MPCE,
2006). Entre abril de 1990 e janeiro de 1993, as taxas de depésito a vista aumentaram na faixa
de 55% a 73% e foram menos elevadas em depdsitos de poupanca durante este periodo,
evoluindo entre 38% e 48%. Entre maio de 1995 e setembro de 1996, as autoridades
monetarias mantiveram as mesmas taxas de juros aplicadas aos depositos a vista para a
poupanca. A partir de novembro de 1996, as autoridades monetarias decidiram manter as
taxas abaixo de 48% nos bancos comerciais e chegaram a 29% em 2009 (MPCE, 2006). A
exigéncia de depdsito compulsorio, ao aumentar a necessidade de refinanciamento dos
bancos, reforca a eficacia de uma politica monetaria de regulacdo por taxas de juros. O BRH
exerceu esta regulacdo atraves da politica de descontos para também comprimir o volume de

liquidez dos bancos comerciais.
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Gréfico 2- Evolucdo dos depdsitos compulsérios em milhdes de gourdes
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Fonte: Autoria propria a partir de dados do BRH (2017).

Introduzidos em novembro de 1996 pelo BRH, os titulos do BRH s&o usados como um
novo instrumento para recuperacdo de liquidez do sistema bancario no curto prazo. Dois
objetivos tém sido submetidos por esta medida. Primeiramente, foi substituir sucessivamente
titulos BRH pelos depdsitos compulsorios para significar que o BRH queria parar com a
politica de repressdo financeira que havia prevalecido durante 0s quinze anos anteriores. Em
segundo lugar, foi dado aos operadores econdémicos o sinal de um compromisso do BRH com

0 desenvolvimento do mercado interbancario (BRH, 1996).

Assim, as autoridades monetarias reduziram os coeficientes de depdsitos compulsorios
entre 19 de novembro de 1996 e 16 de julho de 1997, passando de 44% para 25% para bancos
comerciais e de 22% para 15% para os bancos de poupanca e de moradia no mesmo periodo.
Atualmente, esses coeficientes sdo de 26,5% sobre depositos em gourdes e de 12,5% sobre
depdsitos em ddlares. A taxa usada nos titulos BRH de vencimento de 91 dias pode ser
considerada como a taxa de referéncia utilizada pelos bancos comerciais para as operacdes de
tesouraria. Ele também permite determinar a taxa de redesconto® praticada pelo BRH para 0s

reverse repurchase agreements (acordos de recompra de titulos) (NOTES BRH, [200-]).

Em janeiro de 1998, as autoridades monetarias elevaram 0s niveis de remuneracao
usados em titulos a fim de reduzir as pressdes sobre a taxa de cambio. Essa medida levou a
um aumento nas taxas concedidas pelos bancos aos depdsitos a prazo em gourdes e um
movimento de realocacdo do portfolio dos agentes econdmicos em favor da gourde em
relacdo ao dolar. As taxas de juros reais dos depésitos a prazo tornaram-se positivas devido a
evolucdo paralela com o declinio da taxa de inflacdo. Essa descompressdo sustentada dos
precos internos levou a BHR a reverter a tendéncia da taxa de juros sobre os titulos, que

sofreram um declinio constante desde setembro de 1998. A taxa nominal maxima usada sobre

* A taxa de redesconto é a taxa de juros que o Banco Central (BC) usa para emprestar dinheiro a bancos
comerciais.
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titulos de vencimento de 7 dias estabilizou em torno de 7% dentro de alguns meses, enquanto
a taxa sobre titulos de 28 dias ficou em torno de 8,5% e 10% sobre aqueles de 91 dias. Os
titulos BRHs mantém seu papel de controle de liquidez bancéria, seu nivel de remuneragao
geralmente reflete as oportunidades de emprego dos recursos dos bancos. A termo, quando as
circunstancias o permitirem, os titulos BRHs deveriam dar lugar a titulos do tesouro (NOTES
BRH, [200-]).

Pouco antes dos anos 1990, os bancos de segunda linha ndo tinham permisséo para
aceitar depositos em ddlares ou realizar transagfes cambiais. A perda do valor da gourde em
relagdo ao dolar ndo foi reconhecida. O Banco Central, por meio de regulamentacfes nas
circulares, fez controle rigoroso para tomar medidas para estabilizar o cambio. De janeiro de
1990 a abril de 1991, a taxa de cambio oficial foi aplicada a receitas de empresas publicas, aos
desembolsos de empréstimos e de doacGes externas, a 20% das transferéncias privadas do
exterior, as receitas em divisas de agéncias maritimas e a 40% das exportacdes. O mesmo
ocorreu aos pagamentos do servico da divida externa e as importacdes de produtos
petroliferos (BRH, [200-]).

Durante os anos 1990, o BRH formalmente decidiu abandonar o regime de paridade
fixo, deixando o mercado livre para determinar a taxa de cambio. Assim, 0 regime de taxa de
cambio flexivel apareceu em alta velocidade na economia, e passou a experimentar uma
acentuada deterioracdo das crises politicas e financeiras nos anos de 1991-1994. A moeda
nacional continuou a perder seu valor nominal em relagdo ao dolar norte-americano. O que
fez surgir a necessidade de uma tomada em méo, devido aos efeitos negativos da volatilidade
da taxa de cambio: investidores muito desconfiados, incertezas das operagdes econémicas,
antecipacdes pessimistas etc. Dai a implementacdo de novos instrumentos da politica
monetaria que visam a estabilidade da taxa de cambio, ao mesmo tempo em que permitem o
controle do volume de liquidez na economia. Sdo esses parametros de incerteza que obrigam
0 BRH a intervir com os titulos BRHs e também realizar as intervencdes no mercado de
cambio. Ao mesmo tempo, medidas regulatorias estavam sendo tomadas para fortalecer o
quadro prudencial para assegurar a estabilidade e a solvéncia do sistema bancério nacional
(NOTES BRH, [200-7]).

Entdo, sdo muitos os problemas que o Haiti enfrentou tanto no nivel conjuntural como
no estrutural nas Gltimas trés décadas. O FMI vem como um parceiro financeiro institucional

ao lado do BRH para estabelecer alguns objetivos através do programa chamado Enhanced
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Structural Adjustment Facility, mas o resultado é favorével? Pode-se observar através dos
resultados de todos esses anos que, na realidade, ndo ha nada muito concreto. Como

consequéncia, a evolucdo da taxa de cAmbio na economia pode testemunhar isso.

Antes de 1990, a taxa de cAmbio era estavel em relagdo ao ddlar americano. Depois
1990, ndo cessa de se deteriorar e o poder de compra da moeda vai de mal a pior. A falha
pode ser atribuida aos varios programas de ajuste estrutural aplicados, por exemplo, em 1993,
1997 e 2003. De acordo com os dados coletados pelo BRH (1992), a taxa de cambio do final
do periodo de setembro de 1990 era de 5 gourdes por um ddlar americano. Em dois anos, a
taxa mais que dobra passando para 10,18 gourdes, isto é, 103,6%. No entanto, no periodo do
embargo em 1993, a taxa de cAmbio foi mais ou menos moderada e acabou crescendo de uma
forma que néo era esperada, chegando até 21,49 gourdes em agosto de 1994. Isso € explicado
pela profunda crise do embargo imposto pelos Estados Unidos (BRH, 1994). De setembro de
1994 a agosto de 2000, a taxa de cambio oscilou entre 15,10 e 21,63 gourdes. P6de constatar-
se que, ao final do ano fiscal, a taxa de cambio sobe mais rapidamente (BRH, 2000). De
setembro de 2002 a setembro de 2003, ela teve uma grande queda de 43,14% (BRH, 2003).
Desde entdo, permanece na faixa de 29,70 a 43,74 gourdes até setembro de 2013 (BRH,
2013).

A integracdo dos titulos BRHs em 1996 na politica monetaria tinha o objetivo de
reduzir o volume de liquidez na economia para frear o fendmeno da inflagdo. Em comparacao
com o PIB nominal, eles registraram 4,53% em 1999 e cairam para 2,53% em 2004. Isso
poderia ser explicado pelo golpe do Estado desse periodo; o ano de 2010, quando o pais
registrou o maior desastre natural das Gltimas trés décadas, eles indicaram um percentual de
3,54%. E assim, os depdsitos compulsérios ocuparam em 1999 um percentual de 5,92% para
alcancar o patamar de 5,9% e atingir 8,02% em 2010 (DADOS BRH, [201-]).

Na trajetéria historica do crescimento econdmico, o pais registrou nimeros oscilantes,
dadas as crises econdmicas, financeiras e especialmente politicas. Os dados do IHSI e BRH
indicaram que, em 1990, o pais apresentou uma taxa de crescimento de 1,03%. Chegando no
periodo de 1991, quando o pais experimentou um golpe militar contra o poder dessa época
com a cumplicidade internacional, a taxa de crescimento registrada na época foi negativa para
um valor de 5,31%, seguida por outra queda acentuada no crescimento econdmico de 11,95%.
A situacdo econbmica do pais continuou a se recuar, apesar das medidas de recuperacao

tomadas pelas autoridades do estado naquela época. Apesar de um forte crescimento
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registrado em 1995 em 9,90%, quase os dois digitos que todos os paises buscam, a situacdo
permanece critica. Esta precariedade da economia é largamente atribuivel ao fracasso dos
varios programas e medidas de ajuste de 1991, 1997, 2003, 2008 e a persisténcia da crise
sociopolitica que privou a economia da colaboracdo na cena internacional (BRH, 2013).

Além disso, estudar o impacto desse campo na economia ndo é algo novo, uma vez
que existem debates e estudos sobre os fracos resultados desse instrumento de politica
econbmica nas atividades econdmicas do pais (BENDEL, 2009; JEAN, 2011; PIERRE,
2015). Assim, ele permanecera sempre como um fenémeno de estudo, pois 0s paises com
economia fraca, como o Haiti, sempre encontraram dificuldades para operacionalizar de
forma eficiente esse instrumento da politica econdmica. Por outro lado, ele continua a ser
muito Gtil, pois da resultados satisfatdrios nas grandes economias, por exemplo nos Estados
Unidos em periodos de grande crise e que fazem uso do money printing press (papel-moeda
emitido). Desses periodos, por exemplo, em 2010, o Federal Reserve (Fed) injetou muitos
dolares americanos na economia para comprar os ativos de titulos do Tesouro na esperanca de
reduzir as taxas de juros e acelerar a inflagdo. Esta € uma politica monetaria em que, segundo
calculo do FED, a injecéo de ddlares na economia tem mesmo efeito de baixar a taxa de juros
de curto prazo (FOURNIER, 2010). Mas todo instrumento tem possibilidades de risco, e €

necessario se atentar ao controle que ele pede.

Essa politica de injetar liquidez na economia é conhecida como Quantitative Easing
(QE). E uma manobra conhecida por Bancos Centrais, de acordo com um artigo de Joseph
Gagnon, ex-economista do FED. Essa manobra, por sua vez, tem um efeito significativo no
consumo. O aumento de pregos que ela provoca é assim compensado pelo facil acesso ao
empréstimo. O QE, portanto, aparece atualmente como um dos Unicos instrumentos de
politica monetaria que podem dinamizar o consumo (FOURNIER, 2010). Apesar de um fraco
desempenho inesperado da economia em 2014, o FED decidiu reduzir suas compras de ativos
para aumentar a taxa de juros em 2015. Para este novo ano, a reducdo do anincio desses
ativos foi estimada em 10 bilhdes de dolares (RENIER, 2014). Este instrumento ndo
tradicional pode se mostrar muito importante quando uma economia esta em dificuldade ou

precisa se recuperar. Tudo depende da vontade do Banco Central.
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3.1 POLITICA MONETARIA DO HAITI E SUA VARIABILIDADE NA ECONOMIA

Na sua politica discricionéria, o Banco Central faz uso de seus instrumentos para
manter um controle sobre a liquidez disponivel aos bancos de segunda linha. Entre esses
instrumentos, usa-se 0s depésitos compulsorios, os titulos BRH e alguns indicadores
monetarios para fazer analise no crescimento econdmico do Haiti. Sdo apresentadas suas

evolucdes abaixo desses instrumentos.

3.1.1 Depositos compulsorios, instrumento de controle de liquidez

Instrumento classico de politica monetaria, os depdsitos compulsorios sédo definidos
como certo montante de reservas que 0s bancos sao obrigados a manter em sua conta corrente
no Banco Central. No entanto, alguns bancos centrais, por exemplo, do Canada, da Australia e
da Suécia, ndo usam este instrumento (BANCO CENTRAL EUROPEU, 2016).

Assim, séo as reservas deixadas na conta do Banco Central que serdo uteis ao Banco
Central para variar a oferta monetaria, para evitar casos de recessao ou sobreaquecimento da
economia num dado momento. Esta € uma maneira de controlar o volume de liquidez em
posse dos bancos. Assim, o volume de liquidez dos bancos € dependente da politica monetaria
conduzida pelo Banco Central através da taxa de depositos compulsorios que as autoridades

monetarias estabeleceram um limite para depositar (FOURNIER, 2011).

Com o intuito de manter um controle efetivo das pressdes inflacionarias em 1998, o
Banco Central fez um estreitamento das condi¢cbes monetarias através da taxa de depdsitos
compulsérios. Ele aumentou o coeficiente de depositos compulsérios em 0,5% para alcancar
0s objetivos da politica monetaria ditada pela conjuntura do momento. Assim, este aumento
da taxa de depdsitos compulsérios resulta em uma diminui¢do na liquidez dos bancos. No
exercicio seguinte, o BRH sempre manteve o controle sobre a liquidez bancaria com 0s
instrumentos dos titulos BRH e das intervengdes no mercado de cambio, mas deixou a taxa de
depdsitos compulsérios no mesmo nivel do exercicio fiscal anterior. Era uma conducdo da
politica monetaria que foi marcada em uma situacdo macroecondmica influenciada por
pressdes inflacionarias latentes sob os efeitos, por um lado, da fraqueza continuada nas

atividades de producdo incapazes de satisfazer uma demanda doméstica em pleno crescimento
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e, de outro, da relativa expansdo do déficit orcamentério, acentuada no terceiro trimestre do
exercicio. Esta situacdo obrigou o BRH a apoiar a administragdo publica com um
financiamento relativamente importante (BRH, 1999).

Durante o exercicio de 2001, a politica monetéria foi conduzida pelo BRH no sentido
de manter uma estabilidade de precos no interior e no exterior para favorecer as condicoes
para uma possivel retomada do crescimento, apds uma contracdo da atividade econémica e
um contra-desempenho fiscal, bem como a desaceleracdo da atividade com os EUA. Nessa
conjuntura, as autoridades monetarias aplicaram uma estratégia de contracdo monetaria ao
manter altas taxas de juros sobre os titulos BRH e um aumento significativo da taxa de
depositos compulsérios sobre os passivos em ddlar no final do terceiro trimestre para
recuperar o excesso de liquidez do sistema bancario. Esse movimento levou a uma diminuicéo
na taxa de inflacdo de 18% contra 12,3% e uma valorizacdo da moeda local de 25 gourdes
contra 28,3 gourdes diante do dolar em relagéo ao ano anterior (BRH, 2001).

Com a crise sociopolitica que paralisou as atividades econbmicas em 2004, a
economia registrou resultados de contra desempenho. As autoridades monetarias assinaram
dois programas econémicos e financeiros com o FMI em 2003-2004, estendendo em 12
meses, 0 primeiro, entre abril de 2003 e marco de 2004, para a reducdo da inflacdo, a
estabilizacdo da taxa de cambio e o fortalecimento das reservas liquidas de cambio. Devido ao
agravamento da situacdo das financgas pablicas e do financiamento monetario subsequente, 0s
resultados previstos ndo foram atingidos e as tensdes socioeconémicas do golpe de Estado em

2004 pioraram ainda mais a situacdo econémica (BRH, 2004).

No ano de 2010 em que a economia é atingida pelo sismo, a politica monetéaria foi
conduzida em um clima perturbador. A falha foi devida ao terremoto de 12 de janeiro no
segundo trimestre do ano fiscal. A economia sofreu uma contracdo na taxa de crescimento do
PIB real, com uma porcentagem negativa de 5,4%. E assim, a situacdo do orcamento resultou
em um déficit de 2,1% do PIB. Em relacdo ao terremoto, o0 BRH tomou a decisdo de apoiar a
reconstrucdo do pais por meio de medidas diretas de incentivo visando facilitar o acesso ao
mercado de crédito imobiliario atraves de uma reducdo nos custos do alojamento. As
autoridades monetéarias isentaram os bancos comerciais de ndo deter dep6sitos compulsérios
sobre 0s recursos em moeda local captados e sdo usados para fornecer empréstimos ao
alojamento. Estas sdo medidas que foram aplicadas a empréstimos ao alojamento antes do

desastre, mas reestruturadas apos o evento. Assim, os coeficientes de depositos compulsérios
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foram modificados pela circular de 9 de margo de 2009 e permaneceram inalterados para 0s
passivos em gourdes até o final do exercicio de 2010 sendo de 29% para 0s bancos comerciais
e subsidiérias ndo bancarias; e para os bancos de poupanca e alojamento 17,5% (BRH, 2010).

Apesar da manutencdo das principais taxas de juros em seu nivel mais baixo em 2013,
a orientacdo da politica monetaria prosseguida foi indicada atenuada, apesar da mudanca nas
condicBes monetérias e de crédito em meados do exercicio. Entdo, as autoridades monetarias
tiveram que intervir para limitar os riscos inflacionarios relacionados ao financiamento do
déficit orcamentério e as flutuacGes indesejaveis da taxa de cambio. Apds uma série de
mudancas no modo de constituicdo de depdsitos compulsorios sobre passivos em moeda
estrangeira, que tém sido muito benéficos desde o ano anterior, 0 BRH tomou a mesma
decis@o de reduzir as condi¢cbes monetarias, aumentando em 5% as diferentes categorias de
passivos bancérios. Essas mudancas se mantiveram sobre os depdsitos compulsorios dos
BCMs e das subsidiarias ndo-bancarias (FNB), bem como dos BELs. Essas medidas foram
feitas no sentido de absorver a liquidez bancaria para limitar a presséo inflacionaria, o qual é

suscetivel a influenciar negativamente a evolucdo da taxa de cambio (BRH, 2013).

Como a taxa de crescimento econdémico confirma em dois anos com uma nova queda,
o ano fiscal de 2015 foi marcado pela degradacdo da situacdo financeira do governo e,
finalmente, esse fato levou a um alto nivel de financiamento do BRH ao Estado. Para manter
as antecipacbes sobre as pressdes inflaciondrias e as taxas de cambio, as autoridades
monetéarias elevaram o nivel da taxa de juros principal e também o dos coeficientes de
depdsitos compulsérios. Esses Ultimos foram aplicados em passivos bancarios comerciais
(BCMs) e FNBs em moeda local e em moedas estrangeiras. De fato, as taxas de depositos
compulsérios foram amplamente utilizadas em 2015 para reduzir os efeitos da depreciacdo da
gourdes em relacdo ao dolar (BRH, 2015). As decisdes mantidas nos ultimos exercicios
fiscais pelo BRH foram baseadas em como reduzir o volume de liquidez bancaria para tentar
frear o impacto inflacionario na economia. As intervencdes alvos, iniciadas em 2016, foram
contra alguns requerentes de ddlares, principalmente o setor petrolifero, a fim de moderar a
pressdo sobre o mercado de cambio, padronizar as flutuacdes da taxa de cambio e limitar os
efeitos de sua desvalorizacdo a inflacdo, e combater o efeito desta ultima sobre as condicdes
de vida da populagdo. Para manter sua estratégia de recuperacdo de liquidez do sistema
bancario, o0 BRH tem orientado sua politica sobre as taxas de juros dos titulos BRHs desde
junho de 2016. O efeito dos coeficientes de depdsitos compulsorios ndo foi significante, bem
como as taxas dos titulos BRHs (SENELUS, 2017).
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3.1.2 Titulos BRH, nova ferramenta de recuperacéo de liquidez

Atualmente, as taxas de juros ocupam um espago muito mais importante do que antes.
Necessarias, elas intervém em todos os niveis da vida econdmica e dizem respeito a todos 0s
agentes econdmicos: as familias, as empresas e 0 Estado. Seus efeitos estdo se tornando cada
vez mais fortes e importantes em uma economia. Passou-se das politicas inflacionarias para
dominéa-las desde o inicio dos anos 1990. Por muito tempo, 0s bancos centrais tém tentado
combater as crises econdmicas e financeiras por politicas monetérias de baixa taxa, dando

mais liberdade aos Estados para aumentar seus gastos publicos (TARNAUD, 2015).

De fato, quando observa-se que a economia esta sofrendo com um aumento da
inflagdo acompanhado de crescimento econémico, o Banco Central faz aumentar as taxas de
juros com o objetivo de frear essas pressdes inflacionarias e, a0 mesmo tempo, o crescimento
estd desacelerando. O aumento das taxas tem o efeito de reduzir os empréstimos e esta
reducdo reduz o investimento, o consumo, e de fato o crescimento econdémico. No caso
contrario, ele diminui essas taxas para revitalizar a economia através de um aumento de
empréstimos aos agentes econdémicos e a inflagdo aumenta novamente. Essa baixa na taxa
pode revitalizar o crédito, aumentar o investimento dos agentes econémicos e aumentar a
demanda global (LABOSSIERE, 2013).

Diante da impoténcia da taxa de juros para estabilizacdo de precos, o0 BRH introduziu,
a partir de novembro de 1996, os titulos BRH como um novo instrumento para reduzir o
volume de liquidez de curto prazo do sistema bancario. Um duplo objetivo é visado por esta
medida. Primeiramente, era uma questdo de substituir gradualmente os titulos BRHs por
depdsitos compulsérios para significar que o banco queria romper com a politica de repressao
financeira® que havia prevalecido durante os Gltimos quinze anos. Depois, foi para lancar um
sinal claro aos operadores econémicos do compromisso do BRH para com o desenvolvimento

do mercado financeiro haitiano (BRH, 1996).

Desde a introducdo deste instrumento, os bancos comerciais utilizaram a taxa usada
em titulos de vencimento de 91 dias como a taxa de referéncia para operacfes de tesouraria.
Assim, os titulos BRH sdo definidos como titulos ndo-materializados, emitidos pelo BRH e

com duragédo entre 7 e 364 dias, definidos pelo ano e semana do seu vencimento. Eles

* E um conjunto de medidas que as autoridades politicas e monetérias podem iniciar para financiar os déficits
puablicos e reduzir o endividamento do pais.
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consistem, portanto, em um jogo de escrita e s&o gerenciados em conta corrente nos livros do
Banco Central. Sdo representados por quatro maturidades: de 7, 28, 91 e 182 dias. Finalmente,
eles tém um valor minimo de subscricdo de um milhdo de gourdes e sdo emitidos em leildo
(BRH).

Para controlar a liquidez do sistema bancério, 0 BRH fez uso do instrumento indireto
que é titulos BRH. Entre setembro de 97 e setembro de 98, o BRH absorveu liquidez bancéria
no valor de 715 MG com o uso dos titulos BRHs. Ele aumentou, por duas vezes, (em 12 de
janeiro e 9 de fevereiro de 1998) as taxas de juros sobre os titulos BRH pelo estabelecimento
de precos minimos elevados durante as sessdes de leildo desses titulos. O aumento das taxas
de juros em titulos BRHSs foi transmitido a taxa de todo o sistema, com o efeito imediato de
tornar os depdésitos de gourde muito mais atraentes do que os depositos em délares (BRH,
1998).

Durante o exercicio de 2004, dois cenarios foram produzidos pelas taxas de juros dos
titulos BRH para manter o valor da moeda local e para captar liquidez: elas foram mantidas
elevadas durante a primeira metade do exercicio a fim de garantir a defesa da taxa de cambio
num contexto de incerteza e por razdes relacionadas com as condi¢cdes do mercado monetario
caracterizadas por uma abundancia de excesso de liquidez induzida pelo deficit publico.
Foram, entdo, gradualmente reduzidos a partir do final do segundo semestre do ano, seguindo
a evolucao favoravel do saldo orcamental. Na verdade, de outubro de 2003 a mar¢o de 2004,
as taxas de juros sdo mantidas ao nivel de abril de 2003, sendo respectivamente, 27,8%,
24,8% e 22,1%, nos titulos de 91, 28 e 7 dias para garantir certa atratividade da goude,
minimizando os riscos de transformacdo em dolares dos depdsitos em gourdes num contexto
de depressdo (BRH, 2004).

A fim de promover a recuperacdo da economia ap0s o terremoto, as autoridades
monetarias mantiveram as taxas de juros sobre os titulos BRH no nivel moderado de junho de
2009. Esta atitude foi acompanhada por uma ligeira contracdo de 6% dos titulos, dizendo
respeito as taxas médias ponderadas (TMP) em titulos em 7, 28 e 91 dias, ap0s ter subido no
primeiro trimestre, eles diminuiram sensivelmente durante o resto do exercicio, fixando
respectivamente 0,7%; 0,8% e 1,7% ao final de setembro de 2010 (BRH, 2010).

Para o exercicio de 2013, as autoridades monetarias conduziram uma politica nos
acordos do programa da Facilidade Estendida de Crédito (FEC), cuja implementagdo esta em

fase terminal. Assim, o programa econémico e financeiro projetou um déficit orcamentério de
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6,1% do PIB, uma taxa de crescimento econdmico de 6,5%, uma taxa de inflagcdo de 6% e um
aumento de 8,9% e 21,6%, respectivamente, da base monetéria no sentido do programa e do
crédito ao setor privado. Nesse contexto, as decisdes relativas foram tomadas para estimular o
crédito privado, especificamente o crédito para a reconstrucdo. Para esse fim, o Banco Central
decidiu manter as taxas de titulos BRH no seu nivel de janeiro de 2011, seja, 1%, 2% e 3%,
respectivamente, para os titulos de 7, 28 e 91 dias. Além disso, a taxa de reverse repurchase
agreements® (acordos de recompra de titulos) foi mantida em 7%. O os bill stock® titulos
BRH, que atingiram 7 bilhdes de gourdes em novembro de 2012, subsequentemente passaram
para um intervalo de 5 a 6 bilhdes de gourdes para terminar o exercicio em 6,2 bilhdes de
gourdes. Dentre todas essas decisdes, o crescimento econdémico estava em boa postura, uma
vez que aumentou para cerca de dois pontos percentuais e também deve-se notar que os titulos

BRH cresceram 7,6% em relagdo ao ano anterior (BRH , 2013).

Com a situagdo de dominéncia fiscal em 2015, o BRH utilizou, no inicio do primeiro
semestre do ano, um aumento de quase 2% nas taxas médias ponderadas (TMP) sobre os
titulos BRHSs, estabelecendo em 5%, 6,5% e 8% em dezembro de 2014, respectivamente para
vencimentos de 7, 28 e 91 dias. No segundo semestre do ano, diante de um ambiente
sociopolitico cada vez mais desfavoravel para manter a confianca dos agentes econémicos e
melhorar o clima de negdcios, o Banco Central, a partir de 13 de julho de 2015, elevou
novamente as principais taxas de juros, trazendo-as para 10%, 12% e 16%, respectivamente,
sobre os titulos BRH de 7, 28 e 91 dias. Os efeitos dessa decisdo tiveram impacto na saude da
economia, passando de 2,8% em 2014 para 1,2% em 2015. Apds uma diminui¢do no volume
de bill stock dos titulos em 2014, os titulos BRH estavam sofrendo uma taxa de crescimento
de 49,4% em 2015 para uma diminuicdo no crescimento de 1,21%. Com a retomada de
liquidez este ano, a economia estava desacelerando (BRH, 2015). E em 2016, o crescimento

econémico aumenta um pouco, apesar de um novo aumento nos titulos de 1,5%.

® Os acordos de recompra consistem no depésito de titulos (obrigacdes, acdes, etc.) em uma instituico financeira
como garantia de uma transacdo, por exemplo, um empréstimo.

® No setor bancério, bill stock constitui um crédito concedido a um cliente, e a moeda foi mobilizada sem ter sido
recuperada.
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3.1.3 Taxa de cambio e sua flexibilidade na economia

Desde a adocédo do regime cambial flexivel em 1990 no mecanismo de transmisséo da
politica de controle monetario com o objetivo de combater a inflagdo, o BRH incluiu a taxa de
cambio como variavel alvo na politica monetéria, intervindo no mercado de cambio. Neste
caso, embora ndo seja um direcionamento real da taxa de cambio, esta Gltima continua sendo
um elemento que deve ser observado, uma vez que existe uma forte correlacdo entre a taxa de

inflagéo e a taxa de caAmbio na economia haitiana (LABOSSIERE, 2013).

Do ponto de vista tedrico, um aumento na oferta monetéria, tudo o mais constante,
leva a um aumento proporcional nos precos. A hip6tese segundo a qual 0s precos se ajustam
apos uma mudanca na oferta monetaria ndo é a unica fonte de inflacdo, nem de sua
repercussao no cambio. De fato, alguns produtos que sd@o negociados no mercado
internacional estdo vendo seus precos variar de um dia para o outro, o que faz com que a taxa
de cAmbio possa sofrer uma variagdo apds um certo numero de atrasos. Assim, a variagao da
taxa de cadmbio nao sera sem efeito sobre 0s precos na economia. Além disso, uma apreciacdo
da taxa de cambio resultante de uma queda na taxa de inflacdo tera um impacto positivo nos
precos relativos da economia. De fato, pode-se associar a taxa de juros, a taxa de inflacéo e a
taxa de cambio em um regime de cambio flexivel. Um aumento da inflacdo provoca um
aumento da taxa de juros. E existe uma relacdo direta entre esta Gltima e a taxa de cambio,

que causa uma apreciacdo da moeda local (ALOUI; SASSI, 2005).

Deixando o cambio fixo em 1990, a politica monetéaria conduzida pelo BRH tenta se
inscrever na luta contra a inflacdo, com o objetivo de limitar a depreciacdo da gourde, uma
vez que no caso do Haiti, esses dois temas estdo correlacionados. A taxa de cambio passou de
cambio fixo para cambio flexivel, deixando o mercado de cambio livre para equilibrar a oferta
e a demanda de moeda. Desde o distanciamento da gourde em relacdo a paridade fixa no
inicio dos anos 1990, tornada insustentavel por causa de varios desequilibrios, principalmente
financas publicas, a perda da gourde em relacdo ao doélar evoluiu rapidamente. O
financiamento do déficit orcamentario por meio da criagdo monetaria é uma fonte de inflacéo
no Haiti. E qualquer aumento na inflacdo implica em um aumento na taxa de cambio
(depreciagdo da moeda). Além disso, varios outros fatores contribuiram para a desvalorizacao
da moeda nacional, como o ambiente de incerteza politica, o déficit comercial continuado, a
falta de investimento direto estrangeiro etc. (LABOSSIERE, 2013).
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De fato, a moeda haitiana havia sido fixada, durante trinta anos, cinco gourdes por um
dolar americano de 1960 a 1990. A primeira mudanca na taxa de cambio foi iniciada no fim
de 1990, ano em que o poder constitucional comecou. Desde entdo, a moeda nacional
continuou a perder de seu valor. De 1990 a 1996, a variacdo média na taxa de crescimento da
taxa de cdmbio teve um aumento muito notavel de 233%. Essa importante variacdo é objeto
de varios cenarios na economia. A baixa producdo de bens e servicos, a balanca comercial
deficitaria, o ambiente de incerteza politica, a fraqueza da confianca dos investidores
nacionais também estdo contribuindo para a depreciagdo da gourde (BRH, [200-7]).

Nessa circunstancia, o0 BRH tenta impedir que a gourde haitiana perca seu valor
intervindo no mercado de cdmbio no momento certo. Desde 1996, com a introducéo de titulos
BRHs como um instrumento indireto na condugdo da politica monetaria, o0 Banco Central
haitiano teve que intervir mais de uma ddzia de vezes no mercado de cambio comprando ou
vendendo ddlares para absorver a liquidez considerada importante demais. Assim, com essas
intervencdes no mercado de cambio, 0 BRH conseguiu tornar, por um lado, menos volateis as
taxas de cambio, mas também, por outro lado, reduzir, ainda que dificilmente, a depreciacao
continuada da gourde em relacdo ao ddlar norte-americano. A depreciacdo ndo € um problema
em si, mas em uma economia onde vocé importa quase tudo para sobreviver, € um grande
negocio para gerenciar (LABOSSIERE, 2013).

No Haiti, 0 aumento do preco do barril de petréleo tem impacto direto na taxa de
cambio. No final do exercicio de 2000, o preco do barril de petréleo Brent era superior a 30
dolares e a taxa de cambio da gourde havia registrado uma alta volatilidade para atingir um
pico de 28,3 gourdes em 30 de setembro de 2000 (BRH, 2001). Além disso, apds o déficit
orcamentario de 2001, o BRH pdde intervir para financiar o governo no montante de 2.317,1
mil para permitir que o governo assegurasse a continuidade dos servigos publicos. Diante
dessa situacdo, 0 BRH adotou uma estratégia de estreitamento das condi¢cbes monetarias ao
manter altas taxas de juros sobre os titulos BRH e o0 aumento substancial dos coeficientes de
depdsitos compulsérios sobre os passivos em délar no final do terceiro trimestre para
recuperar o excesso de liquidez do sistema bancario. Essa estratégia permitiu reduzir a taxa de
cambio em torno de 25 gourdes por um doélar americano contra 28,3 gourdes no final do ano
anterior, apesar das antecipacOes pessimistas, alimentadas pelas incertezas do contexto
sociopolitico (BRH, 2001).
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No periodo de 2002 a 2010, a economia haitiana experimentou Vvarias situacdes
perturbantes para o crescimento econdémico. Este Gltimo registrou, em média, uma taxa de
crescimento muito baixa de 0,3% combinada, respectivamente, com uma taxa de inflagéo e de
cambio em média de 12,8% e 38,3 gourdes por délar. Foi um periodo marcado pelo golpe de
Estado que ocorreu em 29 de fevereiro de 2004, a crise do subprime de 2008 e o terremoto de
12 de janeiro de 2010 (BRH, 2012). Nessas circunstancias, a variacdo na taxa de cambio
evoluiu de maneira irregular (zigue-zague) e aumentou consideravelmente, pois registrou um
aumento de 47,4%.

A politica monetaria implementada em 2013 teve impactos significativos no
comportamento da inflagdo (diminuicdo de dois pontos percentuais em relacdo ao ano
anterior), da taxa de cambio e dos agregados monetarios, bem como da taxa do sistema
bancério, especialmente aqueles praticados em instrumentos em gourdes. A taxa de cambio,
apos crescer em torno de 2% durante o primeiro semestre, encerrou 0 exercicio em 43,7
gourdes por dolar, uma desvalorizacao de 3,36%, ligeiramente menor do que a registrada ha
um ano (3,5%) (BRH, 2013).

Na verdade, a volatilidade cambial pode ser explicada por varios elementos no periodo
de 2010 a 2016, tais como: em 2012, a subida do preco do barril de petréleo Brent, 0 aumento
da demanda por délar, o aumento das transferéncias privadas recebidas (BRH, 2012); em
2013, as antecipacbes negativas de certos agentes econdmicos, uma progressdo em
deslizamento anual de 10,4% das transferéncias privadas sem contrapartida (canais formais)
recebidas da diaspora haitiana, uma injecdo liquida de US$119 milhdes no mercado de
cambio pelas autoridades monetarias etc. (BRH, 2013); em 2014, o alto limiar do coeficiente
de dolarizacédo, a diminuicdo dos desembolsos externos (BRH, 2014); em 2015, a conjuntura
sociopolitica marcada por mudancas no governo, uma queda na oferta de divisas no mercado
em relacdo ao volume de transagdes, um declinio acentuado nos desembolsos para o Haiti
(BRH, 2015). Todos esses fatores sempre incluiram o agravamento da balanca comercial e o
déficit orcamentario por ano. A escavacdo destes dois ultimos fatores constituiu a parte mais

importante na depreciacdo da moeda nacional.
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3.1.4 Oferta monetéria, um apoio ao crescimento

Muitos economistas defendem que uma economia em crescimento exige um aumento
na oferta monetéria, porque o crescimento econémico gera uma demanda monetaria maior, o
que deve ser levado em consideracdo. Antigamente, entendia-se que o preco dos bens e
servicos cairia, o que desestabilizaria a economia e levaria a uma recessao econémica, ou até
mesmo a depressao (SHOSTAK, 2015).

De fato, a abordagem segundo a qual a oferta de moeda deve aumentar para incentivar

0 crescimento econdmico parece implicar que a moeda, de uma forma ou de outra, incentiva a

atividade econdmica. Se houvesse alguma verdade nisso, entdo muitas economias de paises

em desenvolvimento ja teriam erradicado a pobreza imprimindo uma grande quantidade de
moeda. Neste contexto, Rothbard (2009, p. 765) diz que:

A moeda, em si mesma, ndo pode ser consumida ou usada diretamente como um

bem de producdo dentro do processo produtivo. A moeda, por si so, é, portanto,
improdutiva; é um estoque morto que ndo produz nada.

Shostak (2015) tem a mesma posicdo que os classicos, considerando que a moeda é
simplesmente um meio de troca. A moeda ndo suporta e nem financia a atividade econdmica
real; é a economia dos bens e servigos reais que cumpre essa funcdo. Ao cumprir esse papel
de meio de troca, a moeda apenas facilita o fluxo de bens e servicos. Assim, no contexto de
um mercado livre, ndo pode ter “muito” ou “muito pouco” de moeda. Enquanto o mercado
ndo for impedido, nenhuma escassez de moeda pode aparecer. Consequentemente, uma vez
que o mercado tenha optado por uma mercadoria especifica que faca objeto de moeda, o
estoque dado serd sempre suficiente para garantir os servi¢cos que a moeda oferece. Nesse
sentido, Von Mises (2011, p. 487) entende que hd sempre um equilibrio monetario no
mercado:

Como o funcionamento do mercado tende a trazer o poder de compra da moeda, em
seu estado final, a um grau em que a demanda e a oferta de moeda coincidem, nunca
pode haver excesso ou falta de moeda. Todo individuo, e todos os individuos juntos,
sempre beneficiam do que eles podem tirar da troca indireta e do uso da moeda, seja
a quantia total da moeda grande ou pequena. [...] Os servigos prestados pela moeda
ndo podem ser melhorados ou nem restaurados por uma mudanca na oferta

monetdria disponivel. [...] A quantidade de moeda disponivel na economia € sempre
suficiente para garantir a todos tudo o que a moeda é capaz de fazer.

O crescimento da oferta monetaria tem um impacto na saude de qualquer economia.

Mas seu nivel de crescimento deve ser controlado para evitar liquidez significativa que teria

dado o efeito inflaciondrio. Até mesmo o Banco Central impde um limite na criacdo de



46

moeda. Assim, a oferta monetaria pode ser definida também pelos diferentes tipos de
agregados. Ela agrupa os agregados M1, M2 e M3. No nosso caso, consideramos a forma
mais liquida da economia haitiana que é a M1. Esta forma é constituida pela quantidade de
moeda em circulacdo e depdsitos a vista.

De fato, em todo o periodo considerado, a taxa de crescimento do agregado M1
evoluiu a uma taxa muito significativa de 984,6%. E a evolu¢cdo média dessa taxa de
crescimento é de 13,6%. Dessa forma, em todos os anos do periodo, o Banco Central injetou
muita liquidez na economia. O aumento neste agregado deve-se principalmente ao volume de
liquidez em circulacdo e ndo é significativo de acordo com a taxa de crescimento média da
inflacdo de 12,3%. Assim, durante o ano fiscal de 1998, o M1 cresceu 8,9% sob o efeito
combinado do aumento de 4,8% da moeda fiduciaria e do aumento de 15,1% nos depositos a
vista (BRH, 1998).

Sob diferentes periodos de crise, a taxa de crescimento deste agregado viu 0 seu
crescimento atingir mais ou menos 20%, como testemunham os anos 2003, 2008 e 2010. Para
apoiar a economia, o Banco Central aumentou a liquidez nessas conjunturas de crise. O
exercicio fiscal de 2010 foi marcado por uma aceleracdo da progressdo dos principais
agregados monetarios. Assim, ap0s um crescimento de 11,1% em 2009, a oferta monetaria
ampla cresceu 22,7%. Esta aceleracao reflete principalmente o crescimento do agregado M1,
e também o crescimento da moeda em circulacdo, superando o patamar do exercicio anterior
em 25,3 pontos percentuais (BRH, 2010).

De 2010 até 2016, a taxa de crescimento do agregado M1 tem uma média de 12,5%.
Em 2012, esse agregado cresceu de maneira lenta, mas observou-se uma aceleracdo do
aumento da moeda em circulacdo de 13,2% para o exercicio contra 9,4% em 2011. No
exercicio de 2015, o ritmo de progressao de todos os agregados monetarios acentuou, com
excecdo da oferta monetaria M1, que subiu 9,1%, ap6s um aumento de 10,5% em 2014. A
desaceleracdo do crescimento do M1 resulta da desaceleragdo do ritmo de aumento nos
depdsitos a vista, 0s quais tém acusado uma variacdo de 0,5% para o ano de 2015 em
comparacdo com 9,3% um ano antes (BRH, 2015). A tendéncia da progressdo da taxa de
crescimento do M1 ndo é mantida em 2016, uma vez que seu nivel evoluiu significativamente

para baixo com uma taxa de 4% aproximadamente.
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3.1.5 Taxa de crescimento da economia haitiana

A evolucdo do PIB real no Haiti experimentou um momento de instabilidade durante o
periodo de estudo, onde a economia haitiana entrou em uma fase de recessdo que se agravou
no inicio dos anos 1990 até 1994 para depois experimentar um periodo significativo no ano
seguinte. O crescimento médio anual do PIB real alcangado durante o periodo de 1997 a 2002
foi de 0,6%, nivel insuficiente em comparacdo com a taxa de crescimento de 2,1% da
populacdo, e 1,5% em média no periodo de 2003 a 2016 com a taxa média da variacdo da
populacdo de 1,5% (BANCO MUNDIAL, 2018).

Durante os anos de 2001 e 2002, o PIB caiu 1% e 0,3%, respectivamente, para
aumentar para 0,4%, em 2003, e diminuir 3,5%, em 2004 (trés anos de recessdo). Essa
diminuicdo em 2004 ¢ atribuivel as revoltas sociopoliticas, que tornaram impossivel a
recuperacgdo das atividades econémicas. Quase todos 0s ramos contribuiram para essa queda
no PIB, testemunhando a evolugdo negativa dos trés principais setores (primario, secundario,

terciario) com taxas respectivas negativas de -4,8%, -2,2% e -3,8% (BRH, 2002).

Apos essa recuperacdo de 1,8%, em 2005, o ritmo de crescimento mostrou uma
tendéncia de alta de 2,3%, em 2006, porém ainda com um ambiente dificil marcado pela
persisténcia de inseguranca, especialmente na area metropolitana da capital do pais. Este
crescimento foi favoravel gracas aos resultados satisfatorios obtidos ao nivel do valor
acrescentado de certos ramos de atividade que influenciaram a tendéncia de toda a economia.
Podem ser listados os seguintes setores: transportes e comunicacoes (4,9%), comércio (3,2%),
BTP (2,1%), industrias de transformacdo (2,3%) e agricultura (1,7%) (BRH, 2006). Esta
tendéncia ascendente do PIB mantém-se em 2007 com uma progressdo de 3,3% e tem um
ritmo mais lento em 2008, quando a taxa de crescimento foi de 0,8% (BRH, 2008). Em 20009,
a economia timidamente retomou o caminho do crescimento com 2,88%, antes de cair para -
5,4% em 2010, ano em que o pais sofreu um terremoto que custou a vida de milhares de
pessoas, alem dos danos materiais. Estes Ultimos podem ser estimados em milhdes de ddlares

de acordo com os dados disponiveis (BRH, 2010).

Vaérios fatores podem estar na raiz desse enfraquecimento de crescimento econémico.
Em primeiro lugar, é preciso reconhecer que, durante esses periodos, sempre houve uma
persisténcia da crise politica que, por seus efeitos negativos sobre o bom andamento dos

negaocios, so fez aumentar as incertezas das operacfes econémicas (Notas do BRH, 201-).



48

Sendo assim, o gréafico a seguir mostra a falta de atividade na economia e como a taxa
de crescimento diminuiu ano a ano, 0 que prova a incapacidade de satisfazer uma demanda
doméstica em constante progressdo. Portanto, deve-se recorrer & importacdo para preencher a
lacuna na oferta global, o que, por sua vez, aumenta a dependéncia do pais em relacdo ao
mundo externo. A maior taxa de crescimento do PIB foi em 1995, de 9,9%, e a menor, de -
11,9%, em 1994 (BANCO MUNDIAL, 2018).

Gréfico 3- Taxa de crescimento do PIB real do Haiti
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Fonte: Elaboracédo propria a partir dos dados do IHSI.

Este grafico mostra a evolucdo do crescimento econdémico do Haiti. Varios anos fiscais
negativos podem ser vistos no periodo, refletindo muitos periodos de turbuléncia sociopolitica
gque comprometeram a salde econémica do pais. Especialmente nos anos de 2001 a 2004,
onde a economia enfraqueceu por quedas do poder em vigor, 0 que representou taxas
negativas em media de 1,1%. A partir do exercicio de 2005, a trajetdria de crescimento da
taxa de crescimento retomou timidamente para cair para 0,9% em 2008, antes de subir para
2,9% em 2009. Mas, o ano de 2010, que comegou com um terremoto, confirmou o
crescimento negativo da economia de 5,5%. Depois da recessdao em 2010, a economia evoluiu

de maneira lenta a partir de 2012 até 2016.

3.2 POLITICA MONETARIA E AS FINANCAS PUBLICAS HAITIANAS

Para evitar a piora da situacdo da economia, 0 BRH foi obrigado a responder as

diferentes conjunturas desfavoraveis em que o governo se encontra em cada ano fiscal. Neste
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contexto, o Banco Central se coloca na posicdo de financiar o governo sempre que este esta

em déficit orcamentario.

3.2.1 Finangas publicas

As financas publicas resultam do recebimento de recursos financeiros da populagéo e
sua gestdo pelo governo (BONNET, 2012). Elas se apresentam como o estudo dos aspectos
legais, politicos e econdmicos das receitas e despesas dos orcamentos das autoridades
publicas. Atualmente, as financas publicas sdo consideradas o instrumento mais eficaz
disponivel ao Estado para estimular a producgéo de bens e servicos, evitar aumentos de precos
e manter o poder de compra da moeda em periodos de inflacdo, para assegurar uma melhor

utilizacdo das riquezas do pais e uma melhor utilizacdo da renda nacional.

Apesar dos programas financeiros assinados com o FMI, a Organizacdo dos Estados
Americanos (OEA) imp6s ao Haiti um arsenal de san¢6es com o objetivo de trazer de volta a
democracia. Primeiro, a OEA impbs um embargo comercial que afetou o comércio regional.
Em maio de 1994, a Organizacdo das Na¢des Unidas (ONU) deu um embargo ao transporte
de produtos petroliferos e também uma forte acédo diplomatica contra a Republica Dominicana
para fechar hermeticamente suas fronteiras com o pais. No segundo trimestre de 1998, em
conjunto com o FMI, as autoridades haitianas estabeleceram um programa de revezamento
financeiro com a intencdo de acabar com a crise politica e continuar os esforcos de
estabilizacdo macroeconbmica. Este programa visava também facilitar o financiamento
externo, levando a realizacdo de progressos adicionais no dominio das reformas estruturais
(BRH, 1999).

Assim como no exercicio de 2007, em 2008, a acdo fiscal do governo para o0 ano
concentrou-se na manutencdo da estabilidade macroecondmica no contexto da Lei de
Financas votada pelo parlamento e do programa financeiro trienal com vencimento em
setembro de 2009, assinado entre 0 governo do Haiti e o FMI. As autoridades governamentais
também se comprometeram a implementar para o exercicio o Documento de Estratégia
Nacional para Crescimento e Reduc¢éo da Pobreza (DSNCRP), desenvolvido em colaboragédo
com a sociedade civil e os parceiros do Haiti para o desenvolvimento. Para o ano fiscal de
2009, o programa financeiro foi assinado com as autoridades monetéarias de acordo com o
relatorio do BRH (2009).
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Em 2015, a queda dos precos dos produtos de petroleo no mercado internacional, a
reducdo do apoio orcamentario e a desaceleracdo da atividade econdmica reduziram as
possibilidades de crescimento das receitas e, consequentemente, acentuaram as dificuldades
financeiras do governo. Isto levou & adogdo de um orcamento retificativo, em conformidade
com o programa econdmico e financeiro da Facilidade Estendida do Crédito (FEC) do
Governo. Estas dificuldades caracterizaram-se pela deterioracdo das financas publicas,
resultando num déficit de 17.167,3 MG, e conduzindo a um financiamento monetéario de
9.998,7 MG. Essa situacdo conduz a uma queda no crescimento de 1,2%, uma desaceleragédo
de 0,8 ponto percentual em relacdo ao ano fiscal de 2013-2014 (BRH, 2015). Apesar de
medidas de recuperacdo em diferentes orcamentos, as autoridades publicas continuam a
exceder os gastos em cada ano fiscal.

Gréafico 4- Receitas e Despesas totais em milhdes de gourdes
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados BRH (2017).

Apesar dos varios acordos assinados com o FMI durante o periodo para encontrar um
orcamento equilibrado, as autoridades haitianas ainda tém déficits orcamentarios. Pode-se ver
que essas duas curvas estdo evoluindo de maneira crescente, mas a dos gastos esta evoluindo
mais rapidamente que a das receitas. Assim, a correlacdo entre as curvas € a forca da relacéo.
Entdo, elas tém uma relacdo positiva ou relacdo forte. Por um determinado periodo, nunca
nota-se uma tendéncia mais ascendente na receita do que a despesa para ter um superavit
orcamentario. Observa-se, desde apds o terremoto de 2010, que as diferencas entre despesas e
receitas sdo consideraveis. Para 0s paises desenvolvidos, o excesso dos gastos sobre as
receitas ndo é um mal, mas em um pais em desenvolvimento como o Haiti, € um caso pesado

para ndo negligenciar.
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3.2.2 Fontes de deficits orgamentérios e sua consequéncia na politica monetaria

A evolucdo do déficit publico no Haiti experimentou vérias facetas na administragdo
publica. O déficit publico foi direcionado para outro indicador nos anos 2000, ja que, desde
entdo, é o resultado, principalmente, das despesas operacionais da administracdo publica,
enquanto antes era fonte de financiamento de certas empresas publicas. O déficit publico foi
fonte de outro indicador nos anos 2000, pois desde entdo, é o resultado das despesas de
funcionamento da administracdo publica enquanto antes era fonte de financiamento de certas

empresas publicas.

Considerando o decreto de 1998, o Conselho para a Modernizagdo das Empresas
Pablicas (CEMEP) foi criado com a missdo de modernizar e privatizar empresas publicas. O
Estado, em qualidade de mau administrador, deixa cada vez mais a atividade econdmica para
concentrar sua tarefa em uma missao de regulador, em nome do liberalismo econdmico e da
globalizagdo. Com a CEMEP, os objetivos visavam, em primeiro lugar, reduzir a contribuigéo
financeira do Estado nas empresas publicas e, em seguida, eliminar a parcela dos gastos
publicos do or¢camento para investimentos nessas empresas; por outro lado, para aumentar as
receitas do governo a partir de impostos cobrados sobre as empresas publicas privatizadas
(LABOSSIERE, 2013).

Os resultados esperados dessas decisfes, que visavam a reducéo do papel do Estado na
economia em nome do liberalismo, ndo haviam produzido efeitos positivos, pois o déficit
orgamentario aumentou para atingir um pico de até 35% em 2003. Mas o déficit publico caiu

consideravelmente em 2004 para se deteriorar continuamente (LABOSSIERE, 2013).

Outros fatores influenciaram o aumento do déficit orcamentario, por exemplo, a
fraqueza da producdo nacional, a grande abertura da economia haitiana e o crescimento das
despesas publicas de investimentos. Assim, o forte aumento dos precos do petrdleo e das
despesas de financiamento das elei¢cbes, somados aos periodos de desastres naturais,
contribuiram para a deterioracdo da situacdo das financas publicas. Outro elemento principal
é 0 pagamento dos salarios do pessoal na administracdo publica, que € considerado um peso
significativo no aumento do déficit orcamental (LABOSSIERE, 2013).

De acordo com as orientagcbes do FMI (2001), o programa de partida voluntéria de
2001 na administracdo publica, conseguiu controlar com um pouco de sucesso as despesas

publicas em qualidade de despesas para 0 pagamento dos salarios do pessoal. No entanto, no
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final de 2001, a utilizagdo da divida puablica interna usada como uma politica de

financiamento pelo Tesouro ampliou o déficit orcamentéario.

O aumento do empréstimo é uma variavel que deve ser levada em consideragcdo, uma
vez que, a medida que aumenta, 0s juros sobre a divida se tornam mais importantes. Nesse
sentido, existe uma forte correlagdo entre a evolucdo do déficit e a evolugdo dos pagamentos
de juros nos titulos BRH. Portanto, essa relacdo mostra mais uma vez que o aumento da
divida publica é uma das principais razbes para o aumento do déficit puablico do Haiti
(LABOSSIERE, 2013).

Tabela 1 - Evolucéo das taxas de juros sobre titulos BRH e o déficit

Déficits publicosem  Taxas de juros sobre PIB real em
Exercicios fiscais  milhdes de gourdes  titulos BRH 91 dias  milhdes de gourdes

1996-97 1015,2 17,3% 12410
1997-98 1405,7 21,3% 12681
1998-99 1631 10,3% 13025
1999-00 19711 26,7% 13138
2000-01 2256,8 26,7% 13001
2001-02 2655 10,2% 12968
2002-03 3647,2 27,8% 13015
2003-04 4691,3 7,6% 12557
2004-05 2994,6 15,6% 12783
2005-06 1291,3 17,8% 13071
2006-07 4804,2 8,8% 13508
2007-08 3384,1 8% 13622
2008-09 4250,9 5% 14042
2009-10 6521,7 5% 13 270
2010-11 3776,5 3% 14003
2011-12 9779,8 3% 14407
2012-13 15831,6 3% 15017
2013-14 23275,3 5% 15 449
2014-15 7061,1 16% 15 626
2015-16 1063000 14% 15851

Fonte: Direccdo de Controle de Crédito, BRH
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Para regular os diferentes tipos de pagamentos e as operacfes do sistema bancério, o
BRH fez uso das taxas de juros dos titulos BRH de 91 dias. Antes de 2002, a cada movimento
que as taxas de juros dos titulos BRH faziam, o déficit seguia a mesma trajetoria. Mas depois
de 2002, a tendéncia se inverteu ao constatar que, quando as taxas aumentavam, o déficit
diminuia ou vice-versa. Assim, esta tendéncia explicou que existem outros indices a serem
considerados. A medida que o endividamento publico tornou-se uma fonte de financiamento
para o Estado, 0s pagamentos de juros tornaram-se cada vez mais importantes no or¢camento e

nos gastos, apesar do declinio nas taxas de juros.

3.2.3 Financiamento pelo Banco Central

A superioridade continua dos gastos publicos em relacéo as receitas do governo torna-
se uma dura realidade ao nivel das finangcas publicas que amplia ainda mais o deficit
orcamentario, o qual geralmente é financiado pelos adiantamentos, em geral, do BRH. Este
tipo de financiamento pouco convencional tem certo impacto na evolucdo da divida puablica,
na inflacdo e também na taxa de cambio (uma das principais causas de depreciacdo da moeda
local). De fato, o financiamento é a operagdo que consiste, para o financiador, em conceder
recursos monetarios para o financiado, com o objetivo de obter 0s recursos monetarios

necessarios a realizacdo de um ou mais projetos (BENYAHIA, 2013).

Na estrutura do déficit da administracdo central, ndo sdo levados em conta todo o
financiamento, mas em seu lugar, a parte financiada pelo financiamento interno, em outras
palavras, 0 BRH em particular. De 1990 a 1994, o financiamento interno do governo central é
estritamente executado pelo BRH, sem qualquer apoio de outras instituices financeiras. Esta
observacdo foi feita desde o estabelecimento da instituicdo. O balango de saldos negativos
induziu um reembolso em favor do BRH das autoridades governamentais. Em 1990, o déficit
total era de 579,1 MG, quando o financiamento interno do governo central era de 220,6 MG,
representando 1,7% do PIB. Para os exercicios de 1991, 1992, 1993 e 1994, o percentual de
financiamento interno foi, respectivamente, de 0,6%, 2,3%, 2,4% e 3,2% do PIB. Para o
exercicio de 1995, as autoridades monetérias tinham um saldo de recebiveis de -228,2 MG no
governo, o que representa -0,6% do PIB. Serd apresentada a mesma situacdo dos primeiros
cinco anos do estudo para o exercicio de 1996, em comparacdo com o financiamento interno.
Tudo foi financiado pelo BRH, no valor de 823,6 MG, ou 1,8% do PIB (BRH, 1996).
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Para contrabalancar o déficit orcamentario do governo central em 2004, as operagdes
financeiras das autoridades governamentais resultaram em um montante total de 1.762,5 MG,
uma queda de 48% em relagdo ao exercicio de 2002-2003 (BRH, 2005). Devido & auséncia de
apoio externo ao orcamento deste ano, o financiamento desse déficit foi integralmente
provisionado pelo BRH, por um montante de 2.820,1 MG. A diferenca encontrada entre o
financiamento total e o financiamento monetério foi utilizada para reembolsar os créditos do
Estado aos outros bancos do sistema, ou seja, 131,2 MG de empréstimos externos do Estado
garantidos pelo BRH. O financiamento monetéario do BRH indicou saldos negativos para 0s
anos de 2005 a 2008, sendo de 21,2 MG, 344 MG, 283,4 MG e 378,1 MG, respectivamente
(BRH, 2008).

No final do exercicio de 2015, o saldo or¢camentario apresentava um déficit global de
17.167,3 MG, contra 15.582,2 MG em 2014, representando 3,9% do PIB. Esse déficit foi
financiado por recursos internos e externos em nivel de 47,9% e 52,1%, respectivamente. No
caso de financiamento interno, o valor foi de 8.228,8 MG incluindo 9.998,7 MG em
proveniéncia das autoridades monetarias; 850 MG, das fontes internas diversas e um
reembolso de 2.113,2 MG para o Banco Nacional de Crédito (BNC) e 506,7 MG para 0s
outros bancos comerciais do sistema bancario. E varios fatores ajudaram no aumento do
financiamento monetéario, sendo eles: um aumento de recebiveis da ordem de 5.825,9 MG;
uma reducdo nos depositos do governo em Banco Central de 4.454,8 MG; um aumento das
dividas de juros de 1.099,8 MG; uma diminui¢cdo em outros recebiveis no valor de 1.361,1
MG; uma diminuic¢do do saldo das contas especiais do governo central de 20,7 MG (BRH,
2015).

Grafico 5- Movimento do Financiamento total e Financiamento pelo BRH
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados BRH (2017).
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O nivel de financiamento interno do BRH é mais importante para os anos de 1999 e
2000, uma vez que o BRH financiava sozinho o déficit orcamentario. Os valores negativos
registrados no Gréafico 5 para os anos fiscais de 2005 a 2008 e 2010 a 2012 refletem
reembolsos de recebiveis do Tesouro Publico em vez de um financiamento do BRH, ou seja, -
21,2 MG, -344 MG, -949 MG, -665,7 MG, -0,6%, -90,4 MG, -2910,2 MG e -268,8 MG,
respectivamente. Pode-se observar que o BRH ainda estd na posicdo de suportar os custos
adicionais das autoridades orcamentarias por meio de acordos de financiamento, o que reduz a
sua capacidade de controlar a inflacdo. Nos anos em que o financiamento total excede o
financiamento do BRH, o governo procedeu para outras formas de financiamento,

principalmente empréstimos externos, para equilibrar o orgamento publico.

Esta parte é dedicada a literatura de correntes de pensamento que estabelecem a
relacdo entre crescimento econdmico e politica monetaria com autores como Adam Smith,
David Ricardo, Keynes, Milton Friedman etc. Apds as teorias, sdo feitas as descri¢cfes das
variaveis utilizadas nos modelos econométricos, apresentando seus valores durante o periodo.
Além disso, € destacada a relacdo entre as financas publicas haitianas e a politica monetéria,
uma vez que elas tém um relacionamento proximo. Finalmente, essa relacdo € o resultado de
um deéficit orcamentario persistente. Com estas situacGes, 0 BRH se torna um socorro do
governo. Apds a apresentacdo quantitativa da economia haitiana, a economia brasileira sera

revisada.
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4 PANORAMA DA ECONOMIA DO BRASIL

Na literatura da politica monetaria brasileira, observou-se que entre 0s instrumentos
mais utilizados estdo os depdsitos compulsorios e a taxa de juros, como complemento pelo
Banco Central para manter o controle direto sobre a moeda, como mostraram Abreu e Coelho
(2008), e Rossetti e Carmo (1998). Desde a década de 1980 o pais experimentou um periodo
de instabilidade monetaria, ja que na década de 1986-1996, cinco planos de estabilizagdo se
sucederam, sendo que o Ultimo desde 1994 até a hoje, é o Plano Real. Implementado em
junho de 1994 pelo presidente Itamar Franco e seu ministro da Fazenda, Fernando Henrique
Cardoso, esse plano foi criado com intengéo de abaixar a inflacdo e estabilizar a economia do
Pais. A implementacédo de cada plano levou a uma reducéo significativa da inflagdo, antes que
esta subisse até que um novo plano a reduzisse novamente. Os cinco planos foram batizados
com esses cinco diferentes tipos de moeda: até 1986, era o Cruzeiro; no periodo 1986-1989:
Cruzado; entre 1989-1990: veio o Cruzado novo; de 1990 a 1994: foi o Cruzeiro novo;
finalmente, desde 1994 e vigente até hoje, 0 Real (PAES, 2014). Desde entdo, este Gltimo
plano utilizou a taxa de cadmbio para valorizar a moeda nacional em relacdo ao dolar

americano.

Depois da adocao desse plano, introduziu-se em 1999 o regime de metas de inflagdo
para estabelecer a sua evolucdo num intervalo, a fim de alcancar baixos niveis inflacionérios.
Esse sistema de metas foi adotado pelos varios paises como Nova Zelandia em 1990, seguida
pelo Canada (1991), Reino Unido (1992), Suécia e Finlandia (1993), Australia e Espanha
(1994) (BRESSER-PEREIRA; GOMES, 2009). No caso do Brasil, foi implementado em
1999, e sua adocdo decorreu de uma decisdo pragmatica e como uma consequéncia do
fracasso do modelo monetarista para justificar a teoria da credibilidade novo—classica
(BARRO; GORDON, 1983).

De fato, para manter um controle mais explicito sobre o nivel de precos, as autoridades
monetarias usaram taxa de juros maior, com médias mensais superiores a 40% em 2004, por
exemplo (BANCO MUNDIAL, 2018). Essas taxas tém varios efeitos possiveis. Elas se
traduzem em uma atracao de capital estrangeiro, que buscava obter ganhos de arbitragem com
a taxa de juros brasileira e, como resultado, eram muito instaveis em eventos que prediziam
uma mudanga no retorno esperado. E, para isso, a economia brasileira estava amplamente
vulnerdvel a mudancas nas sinopses internacionais de liquidez e/ou expectativas dos

investidores em relacéo & estabilidade da politica macroecondmica. As flutuagGes nas taxas de
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cambio levariam a incerteza sobre a paridade cambial e o valor futuro da moeda nacional,
como a crise financeira de 1999, afetou os mercados acionarios sul-americanos. Diante da
competitividade de sua economia, o governo federal perdeu o controle para manter o Real
valorizado (AUZOUY; QUENAN, 1999). Esta queda foi destinada a revitalizar as
exploragdes e reduzir o déficit das contas publicas.

Em outro sentido, as altas taxas de juros foram prejudiciais a0 consumo e ao
investimento interno. Estas taxas tém um impacto negativo no crescimento econdémico, tanto
do lado da oferta (menor capacidade de producdo) quanto da demanda (reduzindo o poder de
compra das familias). Assim, elas estiveram participacdo na expansdo do déficit pablico, uma

vez que a carga da divida sofreu aumentos significativos em seu componente financeiro.

Escolhido o intervalo de tolerancia adotado a partir de 1999, o Conselho Monetario
Nacional (CMN) informa a variagdo da inflagcdo entre 2% e 2,5% acima e abaixo da meta
central, de modo a permitir algum grau de flexibilidade a politica monetaria. Para o primeiro
ano, foi estabelecida a 8% como maior centro da meta com tolerancia de 2% para cima ou
para baixo, isto é, uma meta entre 6% e 10%. Para o0 ano de 1999, a inflacao efetiva foi 8,94%
utilizando a variacdo do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). O ano que
0 centro de meta (3,5%) era mais baixa foi 2002 com intervalo de 1,5% a 5,5%. Entretanto, o
resultado esperado ficou fora do intervalo com 12,53%. Por isso, 0 objetivo ndo foi atingido.
A meta de 2003 era inicialmente 3,25%, com intervalo de tolerancia de 2%, sendo depois
alterada para 3,5%; posteriormente foi modificada novamente para o limite maximo de 8,5%,
que ficou conhecida como meta ajustada. Esta meta foi proposta pelo proprio Banco Central
em carta enviada ao Ministro da Fazenda em janeiro de 2003, que aceitou a mudanca. Os anos
de 2005 a 2007 tiveram mesmo centro e intervalo da meta com 45% e 2 a 7%,

respectivamente, para os resultados diferentes (CARVALHO et al., 2007).

Entdo, para usar o regime de metas de inflacdo as taxas de juros de curto prazo
também sdo utilizadas. De fato, o principal instrumento utilizado no regime de metas de
inflacdo sdo as operacdes de mercado aberto para o controle da meta operacional associada a
varidvel taxa de juros de curto-prazo com o proposito de alcancar o objetivo final associado
ao controle da inflacdo de acordo com a meta estabelecida. Como instituicdo do Estado no
regime de metas para a inflagdo, a agédo do Banco Central se baseia no controle de apenas um
instrumento, a taxa de juros de curto-prazo. O uso de intervalos (bandas) aceitaveis para a

inflagdo se deve ao fato de o Banco Central ndo controlar diretamente a inflagdo, mas
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procurar influencia-la indiretamente por meio de alteracbes na taxa de juros bésica da

economia, que sO tém resultado com alguma defasagem (CARVALHO, 2015).

Ao analisar as consequéncias econdmicas e sociais da politica monetéria brasileira,
Aradjo e Modenesi (2013) mostram empiricamente, com o modelo VAR, que o custo relativo
da politica monetéria brasileira é alto, considerando a reducéo nos beneficios de estabilizacao
e considerando o fato de que taxas de juros muito altas sdo necessarias para se obter um
pequeno efeito de contracdo de precos. Por outro lado, existem efeitos negativos sobre a
atividade econdmica e, consequentemente, uma diminuicdo do bem-estar social, e os efeitos

positivos sobre a divida publica federal sdo consideravelmente elevados.

Ent&o, o cendrio macroecondmico entre 1998 e 2003 combinou, em média, uma baixa
taxa de inflagdo com crescimento econdmico abaixo de 2%, um nivel muito baixo de
crescimento econdmico em comparagdo com outros paises emergentes, com uma estabilidade
do cambio mais ou menos moderado. Nesse periodo, o real é desvalorizado, com uma taxa
proxima de 10%, pela primeira vez, em 1999. Para combater um deficit orcamentario e um
déficit excessivo de comércio exterior, 0 pais reduziu seus gastos or¢camentarios seguindo as
reformas de privatizacdo adotadas e impostas pelo Fundo Monetario Internacional (FMI).
Com a taxa de crescimento de 4,4% registrada em 2000, a crise € superada com um controle
inflacionario controlado e queda da divida publica contra um crescimento de 0,1% em 1998
(BELCADI, 2012).

Embora a alta taxa de juros seja importante para controlar as tensdes inflacionarias, ela
tem vantagens e restricGes. Segundo Bresser-Pereira e Gomes (2009), a alta taxa de juros é
motivada por diversos fatores na politica monetaria brasileira. Para eles, a taxa Sistema
Especial de Liquidacdo e de Custodia (SELIC) é alta porque o Banco Central a usa como
ferramenta para resolver outros tipos de problemas, além de controlar a inflagdo. Por
exemplo, ela é usada para: atrair capital estrangeiro; reduzir o déficit em conta corrente
quando esta cresce continuamente; e aumentar a poupanca publica. Para esses autores, uma
causa secundaria € o alto nivel de gastos publicos comparado ao patamar de renda per capita
do pais. Além disso, outra causa é a armadilha da taxa de juros/taxa de cambio que impede

que a taxa de juros seja reduzida.

Esse termo, armadilha da taxa de juros/taxa de cambio, pode ser definido de varias
maneiras, de acordo com Bresser-Pereira e Gomes (2009). Em termos simples, significa que a

taxa de juros basica de curto prazo ndo fica abaixo de 9% ao ano em termos reais. Outra



59

definicdo em relacdo a taxa de caAmbio é que as entradas de capital, estimuladas pela SELIC
elevada, pressionam para baixo a taxa de cambio, sobrevalorizando o Real: sempre que ha
uma desvalorizagcdo cambial, como aconteceu nas crises do balan¢o de pagamentos de 1998 e
2002. E uma armadilha porque as autoridades monetarias temem reduzir a taxa de juros a
determinado limite. Segundo os autores, quando as autoridades monetérias comecam a reduzir

a taxa de juros ocorre uma depreciacdo cambial e um crescimento inflacionéario.

ApOs a crise asiatica de 1998 que atingiu o Brasil, o pais é atingido por outra crise
financeira internacional em 2008. E uma crise que se espalha por todo o planeta. Porém, o
pais conseguiu resistir aos choques de 2008 gracas as suas exportacdes. A maior economia da
América Latina vive um periodo marcante que inspira confianca em seus parceiros comerciais
e seu crescimento, firme e equilibrado, entrou em um valoroso circulo. O Produto Interno
Bruto (PIB) cresceu 6,1% em 2007 contra 4% em 2006. Apesar da crise financeira de 2008,
neste ano o pais registrou uma taxa de crescimento de 5,2%, ligeiramente menor do que em
2007, mas é uma grande conquista dada a conjuntura econdmica do ano. Com o aumento de
suas reservas cambiais em 2007, seu nivel de reservas em moeda estrangeira, agora superiores
a sua divida externa publica-privada, Ihe da um confortavel seguro em moeda estrangeira que
a defende dos choques do mercado (LANGELLIER, 2008).

Com seus recursos potenciais, 0 Brasil pode contar com suas exportacdes para fazer
uso desses beneficios com parceiros como os Estados Unidos, que retém 15% de suas vendas,
que representam pouco mais de 2% do PIB brasileiro, e a China (tornada primeiro em 2009),
grande pais que demanda produtos agricolas e matérias-primas e que comprou 10% das
exportacOes brasileiras em 2007, ou seja, cinco vezes mais do que ha dois anos. Em 2009, o
pais sentiu o impacto da crise de 2008 com uma queda do PIB, que caiu com um crescimento
negativo de 0,1% (LANGELLIER, 2008). Neste caso, o pais resistiu bem durante 2008 com

as press()es externas sobre a economia.

Em 2012, a economia se reduziu 1,9% apds uma boa recuperacdo em 2010. Isso pode
ser explicado pela fragilidade dos setores agropecudrio e industrial, com taxas de crescimento
negativas de 2,3% e 0,8%, respectivamente. Apesar do aumento de 1,7% no setor de servicos,
0 desempenho da economia ndo foi melhor do que no ano anterior, ndo sendo suficiente para
render um melhor crescimento econdmico naquele ano. A atividade econdmica do pais foi
moderada em 2013, com uma taxa de crescimento real do PIB de 3%. Essa resisténcia deve-se

principalmente a demanda, o que indica que o componente doméstico contribuiu com 3,2
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pontos percentuais para a evolucdo anual do PIB. No ano seguinte, a economia registrou uma
taxa menor com 0,1%. Este declinio na atividade econémica é devido ao aperto da politica
monetéria e da demanda externa e, principalmente, as incertezas nas eleigdes presidenciais de
2014 (BCB, 2015).

Assim, desde a adogédo do Plano Real, o crescimento da economia brasileira evoluiu na
direcdo oposta (estabilizacdo e recuperacéo) de um periodo para outro, registrando uma média
de 2,54% no periodo de 2000 a 2016. Embora ndo se desvie significativamente da média da
Russia (3,86% ao ano) e da Africa do Sul (2,96%), dois paises membros do BRICS (Brasil,
Russia, India, China e Africa do Sul), o resultado ainda é bastante fraco em comparagio com
outros paises emergentes asiaticos do BRICS, ja que seu crescimento é consideravelmente
maior, como a China e a India, onde a taxa média de crescimento anual chega a 9,42% e
7,08%, respectivamente, para 0 mesmo periodo (BANCO MUNDIAL, 2018).

Grafico 6- Taxa de crescimento real dos paises do grupo BRICS
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Fonte: Elaborado a partir de Dados do Banco Mundial (2018).

Considerando as diferentes trajetorias dessas curvas, pode-se constatar que a partir de
2009 ha uma consideravel disparidade entre 0s dois paises asiaticos e 0s outros trés paises de
continentes diferentes. A crise de 2008 ndo chegou a impedir o crescimento desses paises
asiaticos. Isso pode ser observado olhando para o crescimento desses paises em 2009.
Enguanto os gigantes asiaticos apresentaram uma taxa de crescimento positiva, 0s outros trés
paises, por sua vez, apresentaram taxas de crescimento negativas havendo, por exemplo, um
impacto acentuado na economia da Russia. Ao longo do periodo, a taxa de variacdo chinesa
foi mais regular do que todos os membros do grupo BRICS, apesar da India ter
experimentado taxa de crescimento bem superior em 2015. Esta regularidade da China é

considerada como um grande poder econémico mundial.
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Na consideracdo da reducdo das taxas de juros, Modenesi e Modenesi (2012)
resumiram em seu artigo um extenso debate sobre a teoria econdémica ortodoxa e, portanto,
uma releitura heterodoxa em que o objetivo do debate foi mostrar por que as taxas de juros

continuam sendo tdo altas no Brasil.

A visdo da politica ortodoxa baseada na recuperacdo dos desequilibrios
macroecondmicos internos e externos tem o efeito de reduzir os déficits publicos e a oferta de
moeda para combater a hiperinflacdo. No caso do Brasil, essa corrente da economia aborda
questdes do tipo microinstitucional e macroeconémico, baseadas no debate em termos da
fraqueza institucional brasileira (onde a discussdo no artigo também fala da eficacia reduzida
da politica monetéria; convencdo pré-conservadorismo da politica monetéria; equilibrios
multiplos da taxa de juros; fiscalista; e incerteza jurisdicional) e a concepgdo de
vulnerabilidade das contas publicas e o baixo grau de coordenagdo das politicas monetéria e
orcamentaria. Os defensores fiscais argumentam que o alto estoque de divida pablica impediu
a flexibilizac&o da politica monetaria (MODENESI; MODENESI, 2012).

Para os defensores desta concepcéo, o elevado estoque de divida pablica tem impedido
a flexibilizacdo da politica monetéaria. De fato, as taxas de juros devem permanecer altas, a
fim de estimular a classe rentista a adquirir titulos publicos e reduzir a presséo inflacionaria
gerada pelo aumento da demanda, resultante da flexibilidade fiscal. Nesse caso, a reducao
significativa no déficit nominal do governo é indicada antes que as taxas de juros sejam
reduzidas. Essa abordagem traz uma variante que sugere que a politica monetaria tem sido

inflexivel para compensar a inadequacéo da poupanca nacional (PAES, 2014).

Em outro sentido, com a abordagem heterodoxa, as caracteristicas macroeconémicas e
as questdes do tipo politico sdo da seguinte maneira. Na hipdtese da existéncia de multiplos
equilibrios para as taxas de juros de Bresser-Pereira e Nakano (2002), véarias razdes sao
evocadas para as diversas funcdes atribuidas a SELIC para altas taxas de juros, tais como: 1)
restringir a demanda agregada, para controlar a inflacdo; 2) evitar a desvalorizacdo cambial, a
fim de conter a inflacdo de custos; 3) estimular a entrada de capitais, para equilibrar o balanco
de pagamento; 4) incentivar a compra de titulos, com vistas a financiar o déficit pablico; e 5)
diminuir o déficit comercial, via contencdo da demanda. Seu aumento para alcancar
determinados objetivos pode tender a desencadear e/ou agravar os desequilibrios em termos
de outros objetivos na economia, isso poderia constituir uma armadilha e impedir a evolucdo

do crescimento econémico do pais.
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Usando o termo convencdo, baseado em Keynes (1936), Nakano (2006) e Bresser-
Pereira e Nakano (2002) tentam explicar o problema da taxa de juros no Brasil. De acordo
com 0s autores, depois de muitos anos de juros altos, a autoridade monetéaria incorporou a
convencao de que hd um piso elevado da SELIC: depois da persistente manutengdo da taxa de
juros em nivel muito elevado é natural que surja 0 medo da reducéo e que esse nivel se torne

uma convengéo (p. 169).

Nakano (2006) criticou a lentiddo do ciclo de redugédo da SELIC iniciado em 2005. A
inflagdo estaria controlada e ndo haveria pressdo de demanda — o desemprego era alto; a
producdo industrial apresentou queda; e o superavit primario (lucro) foi da ordem de 5% —, o
que ndo justificaria a parciménia do COPOM em reduzir a SELIC.

Desde antes de 2008, houve uma importante tendéncia de queda da taxa de juros; no
final de 2011, as taxas comecam a diminuir gradualmente e permanecem mais ou menos
moderadas até maio de 2013, onde elas permanecem estagnadas abaixo de 8%, em meédia
(IPEADATA, 2018). Diante dessa situacdo, ha questionamentos sobre uma possivel melhoria
na eficiéncia da politica monetaria, devido a algumas mudancgas estruturais, como a
diminuicdo da participacdo dos titulos do Tesouro na divida puablica mobiliaria e 0 aumento
de titulos prefixados, o ajuste de certos precos administrados, sobre a eletricidade e o telefone,
por exemplo, pelo poder federal. Além disso, havia outros fatores nos niveis nacional e
internacional que contribuiram para a reducdo das taxas. Em nivel nacional, as politicas de
controle de crédito chamadas macroprudenciais; e no nivel externo, apos a crise financeira do
subprime em 2008, houve uma consideravel flexibilidade da politica monetaria dos paises

industrializados, particularmente dos EUA.
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Quadro 1 - Principais causas e efeitos da crise Subprime e Politicas macroprudenciais

Variaveis Anos Causas Efeitos

- Reviravolta do mercado dos - Aumento das taxas de ndo
empréstimos imobiliarios nos EUA; | reembolso até 15%;

- Taxa de defaults em empréstimos | - Queda dos precos

2007 superou 15% contra 5% em média; | imobiliérios;
Crise dos - Emprestadores falidos e - Faléncia do Lehman
Subprimes insolventes. Brothers.

- Regulacgdo financeira

_ _ _ _ sistémica ou interacdes e
Politicas - Fraca supervisdo financeira. interconexdes entre as
macroprudenciais ) institui¢Oes financeiras;
Apos 2008
- Trazer o desafio da
transparéncia.

Fontes: Elaborada a partir de LEMOINE (2016) e VASCONCELOS (2017).

4.1 POLITICA MONETARIA DO BRASIL

Para analisar a politica monetaria nas atividades econémicas do Brasil, alguns
instrumentos dessa ferramenta da politica econdémica foram escolhidos. Entre eles, usa-se a
taxa SELIC, os depdsitos compulsérios, o0 mercado aberto e os indicadores como a taxa de
cambio bem como a oferta monetaria M1. Suas evolugdes sdo feitas sobre o crescimento

econémico do pais como variavel de interesse.

4.1.1 Efeito da taxa de juros na atividade econémica

As taxas de juros estabelecidas pelos bancos centrais, entdo, se espalham para todas as
taxas que se aplicam aos diferentes emprestadores. ApOs a crise de 2008, as taxas
estabelecidas pelas autoridades monetarias chegaram a niveis proximos de zero em alguns
paises para tentar revitalizar a economia por meio de empréstimos a agentes econdémicos.
Mas, as taxas de juros das quais as familias, as empresas e 0s governos estdo tomando
empréstimos variam de acordo com as condic¢des da duragdo do empréstimo e de acordo com
o risco percebido (BENASSY-QUERE et al., 2015).
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Refletindo a evolugdo da economia mundial e a adequacdo da politica monetéria aos
movimentos representados, inicialmente, pela perspectiva de uma inadequacao entre oferta e
demanda internas e, posteriormente, pelo agravamento da crise dos mercados financeiros, o
ritmo da atividade econdmica registrou dois periodos distintos em 2008. No primeiro, que
prevaleceu no decorrer dos trés primeiros trimestres do ano, a economia brasileira
experimentou um forte crescimento, sustentado por uma forte expansdo do consumo e do
investimento privados, continuando a mostrar, em segundo lugar, os impactos do
agravamento da crise financeira internacional sobre os canais de crédito e as expectativas dos
agentes econdmicos. Ressalte-se que nesse quadro de reducdo de atividades, o Governo e 0
Banco Central do Brasil (BCB) adotaram diversas medidas anticiclicas, como empréstimos
em moeda estrangeira, para garantir as exportacoes e a liquidez do mercado; flexibilizacdo da
politica monetéaria; incentivos fiscais, com reducdo de impostos e aumentos dos gastos,
especialmente investimentos em infraestruturas; liberacdo de recursos para regularizar a
liquidez do sistema financeiro nacional, estimulando o crescimento dos empréstimos (BCB,
2008).

Assim, diversos outros fatores poderiam explicar 0 aumento das taxas brasileiras,
como: estabilizar os precos, controlando a demanda domestica global; garantir o
financiamento do déficit em transacGes correntes; evitar os ataques especulativos cambiais; e
altas diferencas dos spreads cobrados pelos bancos para empréstimos ao setor privado
(OMAR, 2008).

Considerando os outros membros do BRICS, apenas o Brasil tem uma diferenca nas
taxas de juros muito notavel em comparacdo com as outras. Pode-se ver no grafico a seguir,
as diferentes curvas das taxas médias anuais desses paises emergentes no periodo

considerado.



65

Gréfico 7- Evolucéo das taxas de juros medias anuais reais dos membros do BRICS
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados Banco Mundial (2018).

O Grafico 7 mostra a diferenga muito visivel nas curvas de taxas de juros entre o
Brasil e os outros membros do grupo. Pode-se observar que a taxa do Brasil caiu abaixo de
20% em 2013, o que explica um pequeno aumento na demanda interna com um aumento no
crescimento econémico neste ano de 3%. Pode-se dizer que a teoria entre a taxa de juros e o
crescimento econdémico poderia ser validada, isso diz que quando a taxa de juros aumenta, a
esfera real cai. Assim, com 0 aumento da taxa de juros de 2014 até 2016, observa-se que 0
crescimento econdmico caiu nesses anos com taxas de crescimento de 0,5%, -3,8% e -3,6%,
respectivamente. Esses resultados confirmam o efeito de correlacdo negativa entre essas duas

variaveis macroecondmicas.

4.1.2 Regime de taxa de cambio flexivel na evolucédo da economia

A economia mundial sofreu varias crises repetidas do cambio. Uma lista de crises
cambiais pode ser enumerada da seguinte forma: crise mexicana no final de 1994, crise das
economias emergentes da Asia em 1997-1998, crise turca de 2000-2001, crise argentina em
1998-2002, e especialmente a crise russa e brasileira em 1998 (ALOUI; SASSI, 2005).

Esses eventos sdo frequentemente debatidos pelas instituices financeiras
internacionais sobre a escolha do melhor regime cambial a adotar e sobre 0s meios para evitar
a reproducdo desses tipos de crises. Além disso, 0s organismos internacionais, como 0 G7 ou
0 G20, debateram frequentemente as questdes sobre a escolha do regime de caAmbio em seu

encontro internacional e expuseram os fatos sobre os efeitos do regime cambial sobre o
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comportamento da economia. Sobre este tema, muitos trabalhos se concentraram no impacto
potencial da escolha do regime cambial sobre a inflagdo. Mas a escolha do regime a adotar na
economia do pais existe em poucos trabalhos. Como resultado de um estudo do regime
cambial, Aloui e Sassi (2005) mostraram que os efeitos sdo positivos sobre a economia,
independentemente do tipo de regime adotado, com o ponto de ancora da conducdo da politica

monetaria.

Como sublinham Aloui e Sassi (2005), o tipo de regime cambial ndo tem efeito sobre
os valores de equilibrios de longo prazo das variaveis reais, € provavel agir em processo de
ajuste. Assim, a teoria do crescimento e a literatura sobre regimes cambiais sugerem que a
natureza do regime cambial aplicado por um determinado pais pode ter consequéncias no
crescimento econdémico de médio prazo de duas maneiras: ou diretamente atraves de seus
efeitos sobre ajustes aos choques; ou indiretamente, através de seu impacto sobre outras
variaveis importantes do crescimento econémico, como investimento, comercio exterior e

desenvolvimento do setor financeiro.

Baseada na tipologia oficial de jure (pela Lei) do FMI (1997), assistiu-se a uma
predominancia dos regimes cambiais flexiveis no decorrer das trés décadas. De acordo com
um estudo do FMI (1997), ap6s a queda do sistema de Bretton Woods’, assistiu-se a um ato
geral de adocdo dos regimes de cambio flexivel dos paises economicamente mais avancgados,
enquanto alguns paises em desenvolvimento continuaram a vincular suas divisas a uma das
principais moedas ou a um conjunto de moedas. No entanto, uma quantidade de paises em
desenvolvimento e emergentes deixou o sistema de cambio fixo, a partir do final dos anos
1970. Este mesmo estudo mostrou que o movimento a favor dos sistemas de cambio flexiveis

estd preocupado por todos os territdrios do planeta.

Para estabelecer seu estudo dos regimes cambiais, Levy-Yeyati e Sturzenegger (2003)
desenvolveram seu préprio método de classificacdo para defender o sistema de cambio fixo.
Levy-Yeyati e Sturzenegger (2003) relataram que a adocdo da taxa de cambio fixa fornece
certa estabilidade no decorrer dos anos 1990. Eles provaram que o sistema de taxa de cambio
fixa € melhor que o sistema de taxa de cambio flutuante, permanecendo em oposi¢do ao

resultado do estudo do FMI (1997). Neste sentido, isto pde em causa o ponto de vista segundo

" Assinados sob o impulso dos Estados Unidos em 1944 e ratificados por 44 paises, os acordos de Bretton
Woods visavam restaurar a ordem ao sistema monetario internacional danificado pela Segunda Guerra
Mundial. Eles fazem do délar a moeda de referéncia do mundo.
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0 qual uma grande mobilidade dos capitais provocou a renuncia gradual dos regimes de

cambio fixo.

Abandonando o sistema de taxa de cambio fixa a partir do ano 1994, o Brasil adotou a
flexibilidade da taxa de cambio e teve varios objetivos a serem atingidos, por exemplo,
estabilizar os precos. Desde esta ado¢do, as autoridades monetérias tinham o controle da
inflacdo, mas a moeda local perdeu seu valor até 2003 sem conhecer uma revalorizacdo. Essa
perda de valor do Real torna as exportacGes mais competitivas. No periodo de 2003 a 2008, a
economia registrou uma apreciacdo da moeda e um aumento das exportacdes. Apesar dessa
valorizacdo monetaria, as exportacBes industriais estdo crescendo, mas a um ritmo moderado

em comparagdo com as economias emergentes asiaticas.

Em 2008 a crise financeira atingiu muitos paises desenvolvidos e emergentes. Para
lidar com essa crise, os EUA, a Europa e o Japao reduziram consideravelmente suas taxas de
juros. Esse declinio nesses paises teve um impacto de influxos de divisas em muitos paises,
que oferecem taxas de juros mais altas, incluindo o Brasil. De fato, os investidores optaram
por investimentos em ativos de mercados emergentes, por causa dos altos rendimentos e as
perspectivas de crescimento sdo mais interessantes. Como resultado, o real apreciou-se gracas
aos afluxos macicos de capital, cerca de 9,5% em relacdo ao délar dos EUA em janeiro de
2009, apos decisbes das escolhas monetarias do FED e do Banco Central Europeu. De
repente, 0 pais viu uma queda em suas exportacdes apds a valorizacdo da taxa de cambio e se
tornou menos competitivo ao exportar. Este € um fendmeno que afetou muitos paises

emergentes desde que eles ofereceram taxas de juros melhores (BELCADI, 2012).

O agravamento da crise financeira internacional, a partir de meados de setembro,
implicou significativas saidas liquidas no mercado cambial brasileiro e depreciacéo na taxa de
cambio. Diante desse cenario, 0 Banco Central passou a atuar no mercado de cAmbio como
fornecedor de liqguidez em moeda estrangeira. Em 18 de setembro de 2008, foi anunciado que
a autoridade monetaria passaria a vender dolares no mercado a vista, em leildo com dealers,
com compromisso de recompra-los em data predefinida. Nessa modalidade de leildo de linhas
com recompra, sdo celebrados contratos de cambio de compra e venda, na mesma data e nos
mesmos valores, com liquidacdes para D + 2 (venda) e data estabelecida (compra). Ao final

de dezembro, essas operac¢des somavam US$8,3 bilhdes em termos liquidos (BCB, 2008).

Para lidar com os efeitos da crise, 0 governo adotou varias medidas em 2008 dentre as

quais, a medida provisoria (MP), n° 443, de 21 de outubro, que autorizou o0 Banco Central a
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realizar operacdes de swap de moedas com bancos centrais de outros paises, nos limites
fixados pelo CMN. Em 30 de outubro, pela Resolugdo CMN n° 3.631, de 30 de outubro de
2008, foi fixado em até US$30 bilhdes o valor maximo dessas operacbes entre o Banco
Central e o Federal Reserve (Fed).

Outra medida relevante relacionada ao setor externo foi a criacdo do Fundo Soberano
do Brasil (FSB). Com o intuito de auxiliar na prevencdo de crises inerentes aos ciclos
econémicos, 0 governo enviou o Projeto de Lei n® 3.674, de 23 de maio de 2008, ao
Congresso, propondo a criacdo do FSB com as finalidades de promover investimentos em
ativos no Brasil e no exterior, formar poupanca publica, mitigar os efeitos dos ciclos
econdmicos e fomentar projetos de interesse estratégico do pais localizados no exterior (BCB,
2008).

Devido a crise financeira de 2008, o Banco Central estabeleceu a conducgéo da politica
cambial de 2009, visando a manutencéo e o aperfeicoamento das medidas implementadas no
altimo trimestre do ano anterior, orientadas para garantir a liquidez em moeda estrangeira e
suprir a escassez de oferta de linhas internacionais. Os principais instrumentos utilizados
foram: i) intervencbes de venda no mercado a vista; ii) leildes de venda conjugados com
leildes de compra de moeda estrangeira no mercado interbancario de cambio (linhas com
recompra); iii) concessdo de empréstimos em moeda estrangeira pelo Banco Central do
Brasil; iv) prorrogacdo do acordo de swap de moedas com o Federal Reserve (Fed); e v)

operacdes de swap cambial (BCB, 2009).

O Banco Central manteve, nos dois primeiros meses do ano, a estratégia de venda de
divisas no mercado a vista, que totalizou US$3,4 bilhdes no periodo. Passado 0 momento de
maior incerteza da crise financeira internacional, o retorno dos fluxos de investimentos
estrangeiros direcionados as aplicacdes em renda fixa e, especialmente, em renda variavel
permitiu que o Banco Central voltasse a realizar, a partir de maio, intervencdes de compra no

mercado spot, que totalizaram US$27,5 bilhdes, até o final do ano (BCB, 2009).

Considerando o periodo de 2012 a 2016 na economia do pais, 0 movimento da taxa de
cambio evoluiu em direcdo a uma continua desvalorizacdo anual. Teoricamente falando, como
no médio prazo, uma queda na taxa de cambio leva a uma queda nas importacdes e um
aumento nas exportacdes, o governo pode basear-se nessa teoria para deixar a desvalorizagao

do Real para aproveitar a competitividade das exportacdes. Nesse sentido, pode-se dizer que 0
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declinio do Real deveria beneficiar as exportagdes, mas com um menor volume de

importacoes.

Nesse periodo, o Banco Central focou em leildes de moeda estrangeira e no processo
de promover o ingresso de recursos ao pais, mas nao de curto prazo, através do relaxamento
das regras dos diferentes decretos. Dada a forte liquidez nos mercados internacionais durante
0s primeiros meses do ano de 2012 que traduziu a retomada, de janeiro a abril, dos leildes de
compra de divisas, que somaram US$11,2 bilhes no mercado a vista e US$7 bilhdes no
mercado a termo, varias medidas para adequar o ingresso de recursos no pais foram adotadas.
Entre as quais, 0 Decreto n°® 7.683, de 1° de marc¢o, objetivando desestimular a entrada de
capitais de curto prazo, estendeu, de 720 para 1080 dias o prazo minimo da operagdo para fins
de aplicacdo da aliquota de 6% do IOF exigida nesta modalidade de empréstimos. Na
sequéncia, o Decreto n° 7.698, de 9 de mar¢o, ampliou esse prazo para 1800 dias. Assim, no
mesmo sentido, as regras para operacdes de recebimento antecipado das exportacdes foram
modificadas, mecanismo que permite financiar a producdo a ser direcionada ao mercado
externo (BCB, 2012).

Além disso, o Banco Central adotou algumas medidas por algumas circulares. Por
exemplo, por meio da Circular n° 3.659, de 25 de junho de 2013, anunciou a retirada, a partir
de 1° de julho, da aliquota de 60% de deposito compulsorio sobre a posicdo vendida de
cambio das instituicdes financeiras. Na mesma linha, pela Circular n° 3.661, de 3 de julho, o
Banco Central autorizou os exportadores a tomarem empréstimos no exterior para fazer a

liguidacdo antecipada de exportaces sem limitacédo de prazo (BCB, 2013).

A moeda local depreciou-se com uma alta porcentagem, em 2015, em termos
nominais. Esta desvalorizacdo pode ser devida aos varios movimentos nas economias
internacionais, como as incertezas em relacdo ao inicio do processo de normalizacdo da
politica monetaria dos EUA; os impactos da desaceleracdo do crescimento econdmico da
China, principal parceiro comercial do Brasil, sobre precos de commodities com participacédo
relevante na pauta exportadora brasileira; e os efeitos da reducdo da nota de crédito soberano
do Brasil por importantes agéncias de rating. Nesse contexto, em que a taxa de cambio
nominal (venda) registrou desvalorizacdo de 47% no ano, passando de R$2,7/US$, ao final de
2014, para R$3,9/US$, ao final de 2015, o Banco Central atuou no mercado de cdmbio com
vistas a reduzir a volatilidade das cotacdes, garantir a fluidez do mercado e oferecer protecdo

cambial aos agentes econdmicos (BCB, 2015). Esses fatores produzidos em 2015 nesses
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diferentes paises tiveram impacto no ano de 2016 no Brasil, 0 que causa um agravamento da

taxa de cambio no final do ano.

4.1.3 Depositos compulsérios na economia

Como instituicdo financeira, o Banco Central tem o poder de determinar a
porcentagem minima de depdsitos que os bancos de segundo nivel devem deixar em sua
conta, de acordo com a situagdo econdmica do momento. Entdo, é o Banco Central que toma a
decisdo de qual taxa deve deixar em conta. Na verdade, essa porcentagem sera Util para o
Banco Central para variar a oferta monetaria. De fato, é observando a conjuntura da
economia, isto €, se a economia esta em recessdo ou em superaquecimento, que ele tomara a

decisdo de diminuir ou aumentar a taxa (PATAT, 1987).

Nesse sentido, se a economia esta em recessdo, isto €, quando a producdo é menor de
um ano para outro, entdo o objetivo do Banco Central sera estimular o crescimento
econémico. Para estimular o crescimento, 0 objetivo sera aumentar a oferta monetaria. Se
aumentar a oferta monetaria, isso significa que ha mais moeda em circulacdo e a taxa de
depdsito compulsorio é reduzida pelo Banco Central. Nesse caso, 0s bancos comerciais vao
ter mais liquidez e vdo fornecer mais empréstimos a familias e empresas para estimular a
demanda agregada. Ao estimular a demanda global, isto vai incentivar as empresas a produzir
mais e, entdo, havera uma producdo adicional. Isso significa que vai gerar, ano ap0s ano ou
trimestre ap0s trimestre, crescimento econdmico. Entéo, nesse sentido, o objetivo deveria ser
alcancado (FINANCEPOURTOUS, 2015).

Em outro sentido, existe a situacdo em que a economia esta em superaquecimento, isto
é, um crescimento econdmico muito alto e uma taxa de desemprego muito baixa. Mas,
frequentemente ha situacdo inflacionaria. No entanto, o superaquecimento da economia e
especialmente a inflacdo sdo dois fendmenos para evitar ou observar muito de perto na
economia. De fato, quando o Banco Central percebe que hd um superaquecimento da
economia, ele vai querer reduzir a oferta monetéaria. Para diminuir a quantidade da moeda em
circulacdo, ele vai pedir aos bancos que aumentem sua taxa de depositos compulsdrios em
seus cofres. Nesse sentido, os bancos terdo uma quantia maior da moeda no Banco Central e
uma quantidade menor para conceder empréstimos aos agentes econdémicos. Assim, esse

montante ndo podera ser utilizado pelos bancos, e nesse momento, vai desacelerar o consumo
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dos agentes econdmicos. Uma vez que esta demanda por consumo ¢é freada, vai encontrar com
uma economia um pouco menos superaquecida. Entéo, isso talvez vai diminuir o crescimento
e talvez gerar, eventualmente, um pouco de desemprego. E assim, vai haver uma diminui¢ao
na inflacdo ou o nivel geral de precos vai cair lentamente. De fato, é nesse sentido que um
Banco Central pode usar a taxa de depdsito compulsorio para tentar equilibrar ou gerir uma
economia (FINANCEPOURTOUS, 2015).

Para gerir a taxa de depdsito compulsorio sobre os bancos comerciais, cada Banco
Central estabelece sua taxa para atuar diretamente sobre a oferta monetéria e indiretamente
sobre a demanda agregada através dos empréstimos concedidos pelos bancos. Nesse sentido,
0s tipos de taxas de depésito compulsorio sdo divididos em varias categorias de acordo com o
pais.

No Brasil, os tipos de taxas de deposito compulsério sdo divididos em cinco grupos
(CUCOLO, 2009):

a) Depdsitos a vista — nessa modalidade, os bancos sdo obrigados a recolher 42% dos
depdsitos a vista (dinheiro da conta corrente) feitos pelos seus clientes e depositar o
dinheiro em espécie no BC. Os bancos devem depositar até o limite de 44 milhdes de
reais, sendo hoje 20% do compulsorio recolhido pelo BC;

b) Depositos a prazo — 0s bancos sd@o obrigados a recolher 15% dos depdsitos a prazo
(Certificados de Depdsito Bancario (CDB), por exemplo) feitos pelos seus clientes.
Parte do recolhimento é feito por meio de titulos publicos remunerados (30%), sendo
que o restante (70%) fica sem remuneracdo. Ha um desconto de R$2 bilhGes a ser
recolhido, representando cerca de 20% de todo o compulsério recolhido;

c) Caderneta de poupanca — nesta modalidade, é exigido o recolhimento de 20% do
dinheiro que os clientes aplicam na poupanca. Neste caso, o dinheiro é remunerado
pelo BC que paga uma Taxa Referencial (TR) + 3% ao ano ao banco, representando
de 25 a 30% de todos os depdsitos compulsorios;

d) Exigibilidade adicional — esta categoria inclui os trés elementos em cima de
compulsério. Sdo recolhidos 5% sobre os depositos a vista, 5% sobre os depositos a
prazo e 10% sobre a poupanca. O recolhimento é feito a partir de titulos publicos,
constituindo 25% dos depdsitos do Banco Central;

e) Leasing — este tipo de depdsito compulsério foi criado em 2008, e envolve o

recolhimento de aliquotas sobre depositos interfinanceiros e tem o objetivo de recolher
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parte do dinheiro gerado pelo aumento das operacGes de leasing. Esta modalidade
representa 5% do total de depositos.

Faz parte dos agregados monetarios, a base monetaria ampliada é composta por trés
componentes sendo eles: a base monetéria restrita, os titulos publicos federais e 0s depositos
compulsérios em espécie, onde esses ultimos sdo muito importantes para o financiamento da

economia e podem ajudar a combater a inflagdo no caso de muita liquidez na economia.

Entdo, a evolucdo dos agregados monetarios em 2008 traduziu o desempenho da
atividade econdmica, condicionado pela desaceleracdo do nivel da atividade e pela reducdo da
liquidez nos mercados financeiros observadas no ultimo trimestre do ano. A fim de manter
condi¢des adequadas de liquidez no sistema financeiro, o Banco Central promoveu uma série
de alteracbes nas regras dos depdsitos compulsorios envolvendo reducgdes de aliquotas,
elevacbes de valores a deduzir das exigibilidades, mudancas na remuneracdo dos
recolhimentos, além de abatimentos decorrentes da aquisicdo de ativos de instituices
financeiras de pequeno e médio portes. No total, essas alteracdes proporcionaram liberacao
efetiva de R$99,8 bilhGes do saldo de recolhimentos compulsérios, de 24 de setembro a 19 de
janeiro de 2009 (BCB, 2008).

No que diz respeito aos agregados monetarios mais amplos, o saldo da base ampliada
— que agrega a base restrita 0s depdsitos compulsérios em espécie e os titulos publicos
federais em poder do publico — atingiu R$1,8 trilhdo ao final do ano, registrando crescimento
anual de 9,4%. Esse comportamento refletiu, principalmente, a atualizacdo da divida
mobiliaria federal em poder do publico e o efeito contracionista das operacdes do Tesouro

Nacional, exclusive a movimentacéo com titulos (BCB, 2008).

Entdo, objetivando adequar a liquidez no sistema financeiro, foram revertidas medidas
adotadas em 2008, durante a crise financeira internacional. Nesse sentido, em fevereiro de
2010, por meio da Circular n° 3.485, de 25 de fevereiro de 2010, a aliquota do recolhimento
compulsério sobre recursos a prazo foi elevada de 13,5% para 15% e seu cumprimento passou
a ser exigido exclusivamente em espécie. As aliquotas referentes as exigibilidades adicionais
dos depdsitos a vista e a prazo foram elevadas para 8%, permanecendo em 10% a aliquota
relativa aos depdsitos de poupanca. O cumprimento passou a ser exigido exclusivamente em
espécie (BCB, 2010).
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A base monetéria ampliada fora do Banco Central registrados na SELIC totalizou
R$2,7 trilhdes ao final de dezembro de 2011 e R$2,9 trilhGes ao final de dezembro de 2012,
elevando-se 7,9% nesse ano. O aumento anual de 12% refletiu, em grande parte, a valoracdo a
preco de mercado da divida mobiliaria federal em poder do mercado. Em 2013, a evolugédo
dos agregados monetarios mostrou-se consistente com o cenario de crescimento moderado da
atividade econbmica, aumento da taxa basica de juros e arrefecimento na expansdo das
operacOes de crédito. Assim, em linha com a desaceleragdo do consumo das familias, a
expansdo dos meios de pagamentos restritos arrefeceu no ano (BCB, 2013).

Com relacdo ao processo de desaceleracdo da atividade econbmica, aumento das taxas
de juros e arrefecimento das operagdes de crédito, os agregados monetarios de 2013 a 2015
ndo teve grandes mudancas. Assim, em linha com a desaceleragéo do consumo das familias, a
expansdo dos meios de pagamentos restritos arrefeceu nesses anos. E importante ressaltar que
as projecOes estabelecidas trimestralmente pelas programacfes monetarias para 0s principais

agregados monetarios foram estritamente cumpridas no decorrer dos anos de 2008 a 2011.

4.1.4 A acdo das operacdes de mercado aberto pelo Banco Central

O principio da politica de mercado aberto € que o Banco Central pode comprar ou
vender titulos aos bancos de segunda linha. Esses titulos sdo documentos assinados entre dois
agentes econdmicos que estipulam que vocé tem titulos de propriedade (as a¢c@es), ou vocé
tem uma divida para outro agente econdmico (este é o titulo de divida, agora fala-se de

obrigacoes).

Para aplicar o principio da politica de mercado aberto, 0 Banco Central vai em um
lugar muito especifico chamado mercado interbancario (porque sdo 0s bancos que tém direito
de ir nesse mercado). De fato, € uma parte do mercado monetario reservada apenas aos

bancos, isto &, 0s agentes ndo-financeiros ndo tém acesso a esse mercado (FOURNIER, 2011).

Assim, através dessa politica, o Banco Central pode intervir em funcdo de
desequilibrio econémico, ou seja, quando a economia esta em recessdo ou superaguecimento.
Ele vai decidir comprar ou vender titulos para aumentar ou diminuir o volume de liquidez

bancéria.
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Se a economia esta em recessdo, isto é, hd um declinio na produgdo de um ano para o
outro. O objetivo do Banco Central serd estimular o crescimento. E para fazer isso, ele tentar
a aumentar a oferta de moeda. Neste contexto particular, ele terd que comprar titulos de
bancos de segunda linha. Esses titulos, portanto, voltardo para o Banco Central e, em troca, 0s
bancos receberdo moeda. Como resultado, os bancos vao ter mais liquidez para dar mais
créditos aos agentes ndo-financeiros. De fato, essa a¢do estimula a demanda global, que visa
estimular o consumo e a producéo e, assim, 0 crescimento econdmico de um ano para o outro
(FOURNIER, 2011).

No caso em que a economia esta superaquecida, isto €, ha crescimento, e a taxa de
desemprego € baixa, mas por outro lado se encontra com um nivel bastante alto de inflacdo, o
Banco Central terda como objetivo reduzir a oferta monetaria. Para isso, o0 Banco Central
vendera titulos aos bancos e, em contrapartida, aceitara moeda. Nesse contexto, 0s bancos
veem sua liquidez diminuir. O volume de empréstimos serd reduzido e isso vai reduzir o
consumo e frear o crescimento. Mas a vantagem dessa acéo é a queda na inflagdo. De fato, €
nesse sentido que a politica de mercado aberto pode influenciar o crescimento controlando a
oferta monetaria (FOURNIER, 2011).

Para atuar nesse mercado, o Banco Central fez varias intervencdes de curto prazo para
garantir a liquidez do sistema financeiro do pais. As operagdes de financiamento do Banco
Central, apuradas pelos saldos médios diarios totalizaram R$447,1 bilhdes em dezembro,
registrando elevacdo de 43,2% no ano. A expansdo foi determinada, principalmente, pelas
operacdes primarias do Tesouro Nacional e pelas compras de moeda estrangeira realizadas
pela autoridade monetaria. O saldo das operacGes com prazo de duas semanas a trés meses
aumentou de R$82,4 bilhGes para R$166,6 bilhdes em 2008. Em 2009, esse aumento foi de
R$166,6 bilhdes para R$312,3 bilhdes (BCB, 2009).

De 2009 a 2010, a porcentagem da representatividade das operacdes de duas semanas
a trés meses diminuiu, passando de 70% para 40%, enquanto a relativa as operacdes com
prazo de seis meses aumentou de 17% para 40%. As operacBes de curtissimo prazo

finalizaram o ano com participacdo de 20% (BCB, 2010).

A representatividade das operacfes de duas semanas a trés meses aumentou de 52%,
em 2013, para 65%, em 2014; a das operagdes com prazo superior a trés meses recuou de

34% para 20%; e a das operacOes de curtissimo prazo passou de 14% para 15%. As operagdes



75

compromissadas registraram vendas liquidas de titulos de R$201,7 bilhGes e incorporacdo de
juros de R$81,3 bilhGes, no ano (BCB, 2014).

Em base mensal de 2008 a 2016, a taxa de crescimento dessas transagdes evoluiu em
uma faixa de valores negativos e positivos de -13% a 6%, onde o menor valor foi registrado
em fevereiro de 2012 com -12,13%, sem swap.

4.1.5 Oferta monetéria

A oferta de moeda é um indicador importante, acompanhado e publicado pelos bancos
centrais. Refere-se a quantidade de moeda efetivamente ou potencialmente utilizavel em um
pais ou zona econdmica. E ela que evita obstaculos & economia, como o sistema de troca da
antiguidade. Ela permite que as familias, as administragdes publicas e as empresas fagcam suas
transaces e investimentos (AUDREY, 2012).

Ela contém todos os valores suscetiveis que podem ser convertidos em liquidez e
utilizados imediatamente como meio de pagamento. Pode ser identificada como (AUDREY,
2012):

a) a moeda fiduciaria (notas e moedas);
b) os depositos bancérios a prazo;

c) ostitulos de divida negociaveis.

Como ja foi visto, a oferta monetéaria pode ser definida usando agregados monetarios
chamados M1, M2, M3 e M4 em alguns paises. Estes agregados monetarios sdo indicadores
estatisticos que agrupam os meios de pagamento detidos num pais de acordo com o seu grau
de liquidez. Com o grau de liquidez do Brasil, ela estabeleceu até M4 constituindo do M3

mais titulos federais e titulos estaduais e municipais (AUDREY, 2012).

Desde a crise financeira de 2008, os bancos centrais de muitos paises injetaram uma
enorme quantidade de liquidez em sua economia para tentar reviver as atividades econémicas
poOs-crise. Em relacdo a essa conjuntura, a Federal Reserve (FED) fez uma injecdo muito
significativa na economia dos EUA com um aumento muito forte na base monetéaria entre
2008 e 2013. Apesar desse aumento da base monetaria, a inflagdo permaneceu em patamar

baixo e as antecipagdes de inflacdo também permaneceram baixas (LECAPTAIN, 2013). Este
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é um fenbmeno estranho, considerando a teoria quantitativa da moeda de Friedman (1970),
segundo a qual um aumento na oferta monetaria € a Unica causa da inflacdo. Mas,
evidentemente, existe uma grande diferenga entre 0 aumento da oferta monetaria e o aumento
da base monetéria. Esta Gltima corresponde as moedas e notas em circulagdo, bem como as
reservas dos bancos comerciais depositadas no Banco Central. E também conhecida como
moeda do Banco Central, uma vez que permanece e representa a moeda base que agrupa todas

as formas monetarias emitidas pelo Banco Central.

A evolucdo da oferta monetéria e da base monetaria, que experimentou um aumento
muito elevado nos EUA ap06s a crise financeira de 2008, ndo sofreu a mesma tendéncia em
todos os paises atingidos por esta crise contagiosa. A ascensao da oferta monetéaria em sentido
estrito parece mais modesta no caso do Brasil, exceto em dezembro de cada ano em que
houve um aumento de M1 (LECAPTAIN, 2013). Esta € uma situacdo que pode ser explicada
por um aumento nas atividades dos agentes econdmicos, onde ainda ha uma forte demanda

por dinheiro para 0 més de dezembro.

Em 2010, o saldo médio diario dos meios de pagamento restritos (M1) atingiu
R$279,6 bilhGes em dezembro, ressaltando-se que o crescimento anual de 16,3% resultou de
acréscimos respectivos de 15,8% e 16,7% nos saldos médios do papel-moeda em poder do
publico e dos depositos a vista. Mas, em termos reais, deflacionado pelo IPCA, o M1 cresceu
9,8% no ano, condicionado pela evolugcdo do produto nominal e pelos programas de
transferéncia direta de renda do governo federal. A velocidade renda do M1, definida como a
relacdo entre o PIB a valores correntes e o saldo médio do agregado, manteve-se

relativamente estavel no decorrer do ano (BCB, 2010).

Considerados dados dessazonalizados e deflacionados pelo IPCA, o M1 cresceu 2,2%
no ano de 2013. A sua velocidade renda, definida como a relacdo entre o PIB a valores
correntes e o saldo médio do agregado, subiu, ao final de 2013, em relacdo ao do ano anterior
(BCB, 2013).

A evolucdo dos agregados monetarios em 2014 repercutiu a desaceleracdo da atividade
econbmica, 0 aumento das taxas de juros e o arrefecimento na expansdo das operacdes de
crédito. Nesse cenario, ocorreu uma reducdo na trajetéria de crescimento dos meios de
pagamentos mais restritos, em linha com o menor dinamismo do consumo das familias, e
expansdo mais acentuada dos agregados mais amplos, reflexo, principalmente, da

capitalizacdo dos juros em seus componentes. A média dos saldos diarios de M1 atingiu
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R$350,4 bilhdes ao final de dezembro. O aumento anual de 3,4% decorreu de acréscimo de
9,3% no papel-moeda em poder do publico e de reducdo de 2,1% nos depoésitos a vista.
Considerados dados dessazonalizados e deflacionados pelo IPCA, o M1 recuou 2,7% em
relacdo a dezembro de 2013. A velocidade renda do M1 — relacdo entre o PIB a valores
correntes e o saldo médio do agregado — passou de 15,7, ao final de 2013, para 16,2, em
dezembro de 2014, para chegar a 17,8, em dezembro de 2015 (BCB, 2015).

4.1.6 Movimento de crescimento na economia

Para analisar a evolucdo econdmica de um pais, deve se analisar seu nivel de
crescimento no longo prazo. Assim, o crescimento econdmico pode ser definido como o
crescimento sustentado de um indicador de dimensdo, como o PIB, durante um ou mais
periodos (BARRO; SALA-I-MARIN, 1995). E um fendmeno quantitativo mensuravel durante
um longo periodo e também costuma ser medido de acordo com o tamanho da populacéo, ou

seja, per capita.

Entdo, para o calculo, deve-se somar os valores agregados de todos os produtos que
sdo produzidos pela administracdo publica e pelas empresas privadas em um determinado
periodo. Considerando o periodo de 2005 a 2016, a economia brasileira (2,2%) registrou, em
média, menor crescimento econdémico real — mais proximo de paises como Russia (2,3%) e
Africa do Sul (2,5%) do grupo BRICS —, do que seu primeiro parceiro comercial China
(9,3%), bem como india (7,5%). Neste periodo, quando a crise do subprime de 2008 abalou
0s EUA, o crescimento do pais entrou em colapso com uma taxa negativa de 0,1% (BANCO
MUNDIAL, 2018).

Apos o agravamento da crise e das implicacdes depressivas obstruindo os canais de
crédito sobre a evolucdo do setor real da economia, 0s bancos centrais e 0s governos dos
Estados Unidos e dos paises europeus desenvolvidos implementaram, ou aumentaram de
maneira coordenada, o escopo e a intensidade das acdes visando estabilizar seus sistemas
financeiros e mitigar os efeitos da intensificacdo da crise no nivel de atividade. Também desse
aspecto, o Comité de Politica Monetaria (COPOM) escolheu interromper o caminho restritivo
adotado na conducdo da politica monetéria desde o inicio de 2008, quando a evolugdo do
cenario econdmico mundial e a aceleracdo do aquecimento da economia nacional justificam a

reducdo dos estimulantes monetérios introduzidos desde o inicio de 2006.
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Apos a crise, € normal que a economia tenha sofrido o impacto no ano seguinte. Neste
contexto, para mitigar o efeito da crise sobre o nivel da atividade, o governo brasileiro
incorporou medidas importantes nas esferas fiscal, cambial e monetéria, objetivando adequar
as condicdes de liquidez interna e proporcionar estimulo a demanda agregada. As medidas
tomadas — como a isencdo ou reducdo nas aliquotas do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IP1) incidentes sobre eletrodomésticos, automoveis, produtos da construgdo
civil, méveis e bens de capital; a criacdo de instrumentos voltados a assegurar a liquidez em
moeda estrangeira, em cenario de escassez de linhas de crédito externas; e a reducéo da taxa
SELIC em 500 pontos base (p.b.), no decorrer de 2009, apds a interrup¢do, ao final de 2008, o
processo de elevagdo da taxa SELIC iniciada na reunido de abril de 2008 — foram muito Uteis
e favoreceram a recuperacdo do nivel da atividade interna, apds o breve periodo recessivo
observado no ultimo trimestre de 2008 e no primeiro de 2009. Esse movimento foi sustentado,
em especial, pelo dinamismo da demanda interna, que assegurou, inicialmente, o desempenho
favoravel dos segmentos produtores de bens de menor valor agregado e, posteriormente, em
ambiente de melhora nas condi¢des do mercado de crédito e nas expectativas dos agentes
econémicos, a recuperacdo dos segmentos associados a bens de consumo de maior valor
agregado e a bens de capital (BCB, 2009).

Em 2010, os principais paises desenvolvidos voltaram a registrar crescimento anual do
PIB ressaltando-se o carater assimétrico deste movimento no ambito destas economias e,
principalmente, quando incorporado o desempenho das economias emergentes, mas o Brasil,
entre essas economias, viu sua taxa de crescimento aumentando até 7,5%. Assim, a economia
brasileira, impulsionada pelo cenario internacional mais favoravel e pela solidez da demanda
interna, registrou, em 2010, o crescimento anual do PIB mais acentuado desde 1986 (BCB,
2010). Apds crescimento vivo no ano anterior, a economia brasileira entrou na recessdo de
expansdo em 2011. Essa evolugdo mostrou-se compativel com as acbes de politica
implementadas desde o final de 2010 e com o cenario de deterioracdo do ambiente econémico
internacional, particularmente a partir do segundo semestre do ano. Nesse contexto, o Produto
Interno Bruto (PIB) registrou expansdo anual de 2,7% em 2011, uma diferenca de 4,8% de

diminuicdo do crescimento em relacédo ao ano anterior (BCB, 2011).

Depois da continuacdo da recessdo do PIB em 2012, a retomada da atividade em 2013,
evidenciada pelo crescimento anual de 2,3% do PIB (aumento de 1% em 2012), foi
sustentada, em especial, pelo desempenho da agropecuaria, destacando-se as producfes de

soja, cana-de-agucar, milho e trigo, e a expansdo nos abates de bovinos e aves. Também é
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importante notar os resultados anuais favoraveis da industria e setor de servicos. ApOs 0S
resultados de 2013, a economia entrou em recessdo no ano seguinte até registrar taxa de

crescimento negativa em 2015 e 2016.

A desaceleracdo da economia brasileira em 2015 refletiu, em especial, 0s impactos
negativos da crise de confianca entre 0s agentes econdmicos e 0 processo de ajuste
macroecondmico em curso no pais. Este cenério foi intensificado por eventos ndo econémicos
recorrentes observados durante o periodo recente. Nesse ambiente, o PIB caiu 3,8% no ano,
tendéncia determinada pelos desempenhos negativos da industria e do setor de servicos, que
estdo mais envolvidos na composicdo do agregado. A agropecuaria, destacando o impacto da
safra de grédos recorde do pais, contribuiu positivamente para o crescimento anual do PIB em
2015. Parece que o declinio do consumo das familias e 0 aumento da inflagdo tiveram um
papel significativo na queda do PIB este ano, ja que o crescimento do PIB depende em grande
parte do consumo global e do investimento (BCB, 2015).

Grafico 8- Evolucdo da taxa de crescimento econdmico real do Brasil
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Banco Mundial (2018).

Na base anual do Gréafico 8, pode-se constatar que a economia do pais entra em
recessdo em um periodo de um ano entre 2008 e 2009, pois a evolucdo da curva de
crescimento passa a um valor negativo (-0,1%). Essa situacdo pode ser explicada pelas
consequéncias da crise de 2008 que afetou o pais. De 2010 a 2012, o crescimento econémico
estava desacelerando, isto €, o PIB em valor continua aumentando, mas a uma velocidade
reduzida. No periodo de 2013 a 2015, a taxa de variacdo do PIB passa de um valor positivo

(3%) para um valor negativo (-3,8%), significando que o pais entrou em recessdo. Em 2016, o
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crescimento continua a diminuir, mas menos rapidamente, isto é, a queda estava

desacelerando aos poucos.

4.2 TAXAS DE JUROS (SELIC) NO BRASIL

Na tematica da evolucdo das taxas de juros brasileiras, h& um amplo debate na
literatura politica econ6mica do Brasil sobre altas taxas SELIC. Para destacar a esséncia das
analises visando explicar o fen6bmeno, foram classificados alguns estratos: multiplos
equilibrios da taxa de juros; eficiéncia reduzida da politica monetaria; convencdo para
conservadorismo na politica monetaria; fiscalista, cujo objetivo consistiu em identificar a

razdo pela qual as taxas de juros permaneciam téo altas.

4.2.1 Equilibrios maltiplos de taxas de juros

Bresser-Pereira e Nakano (2002) estabeleceram a ligacdo entre o risco-pais € a taxa de
juros, invertendo a relacdo e relataram a possivel existéncia de multiplos equilibrios para as
taxas. Assim, a partir de certo patamar, a SELIC poderia se tornar um elemento importante do
risco de inadimpléncia (default), ampliando os juros da divida publica. No contexto da
paridade da taxa de juros, é a taxa interna que determina o risco-pais, e ndo o contrario. A
relacdo inversa entre a taxa de juros e o risco-pais € chamada de hipotese de Bresser-Nakano.
Importantes debates foram iniciados através da leitura dos ortodoxos como Werlang (2002) e

que fez objeto de outra leitura por heterodoxos como Vernengo e Camara Neto (2002).

As altas taxas de juros seriam explicadas, segundo Bresser-Pereira e Nakano (2002),
de maneira geral, pelo fato de as autoridades econdmicas atribuirem a SELIC diversos papéis,
como: restringir a demanda agregada para controlar a inflacdo; evitar a desvalorizacdo do
cambio, a fim de limitar a inflacdo de custos; estimular fluxos de capital, para estabilizar o
balanco de pagamentos (BP); incentivar a compra de titulos para financiar o déficit pablico; e
reduzir o déficit comercial restringindo a demanda. Devido a esse conjunto de objetivos e
alguns séo contraditorios entre si, a elevacdo das taxas de juros para atingir um determinado
objetivo tenderia a aprofundar os desequilibrios em termos de outros objetivos, exigindo

aumentos recorrentes na SELIC.
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Com base no trabalho de Romer (2001), esses autores sugerem que a economia
brasileira estaria numa instabilidade, em vez de estar em uma posicdo estavel, na qual uma
taxa de juros excessivamente alta determinaria um alto risco de inadimpléncia ou defeito.
Nessa conjuntura, o risco Brasil seria estabelecido como a diferenca entre a taxa de juros
externa e na taxa de juros doméstica, ndo significando o risco real do pais. Independentemente
do motivo que os justificaria, os aumentos da taxa SELIC seriam percebidos como um
aumento do risco-pais, numa causalidade inversa aquela proposta pela teoria da paridade da
taxa de juros.

Em um tom certamente irbnico, Bresser-Pereira e Nakano (2002) concluem que "Se o
governo brasileiro determina uma taxa de juros tdo alta, deve ser um pais até mesmo
arriscado”. As altas taxas de juros constituiriam uma armadilha resultante da atribuicdo de
multiplas fungdes a SELIC:

[...] é evidente que um Unico instrumento ndo pode alcangar simultaneamente todos
esses objetivos. Além do mais, esses objetivos sdo contraditérios. A elevacgdo da taxa
de juros pode permitir o alcance de um objetivo, mas caminhara na direcdo oposta
aos outros, aprofundando os desequilibrios macroecondmicos. [...]. Dada a

multiplicidade de objetivos, a taxa real de juros ao longo dos Gltimos anos tem sido a
mais alta do mundo (BRESSER-PEREIRA; NAKANO, 2002, p. 163).

Em suma, dada a SELIC utilizada para atingir metas incompativeis, o resultado final
seria uma taxa de juros excessivamente alta. Acima de certo nivel, a SELIC n&o alcancaria
mais um equilibrio estavel, mas sim um equilibrio instavel, invertendo-se a causalidade entre

0 risco-pais e a taxa de juros.

4.2.2 Diminuicdo da capacidade da politica monetaria

A manutencdo da SELIC em nivel excessivo da politica monetéaria tem sido objeto de
uma transmissdo ineficiente, evocada por varios autores no decorrer dos anos 2000 na
economia brasileira. E uma concepcdo na politica monetaria que tem sido aceita por autores
de diferentes orientacBes tedricas. Cada debate sobre a tese se termina com a aceitacdo da
ineficiéncia da politica monetéaria resultante de uma elevacdo da SELIC. Varios autores ja

abordaram a questéo.

Os trabalhos de Bacha e Oliveira Filho (2006), Carvalho (2005) e Kregel (2004) dando

causa para o Unico fator que diminui a eficacia da politica monetaria, seriam a auséncia de
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uma curva de renda para prazos suficientemente longos. Assim, para Carvalho (2005), é na

esfera da circulacdo financeira que se concentra a maior parte da renda monetéria:
[...] a inexisténcia de uma curva de rendimentos com projecdo temporal adequada e
as elevadas taxas de juros de curto prazo deveriam contribuir para reduzir a eficacia
da politica monetéria, ja que, por um lado, a circulacdo financeira absorveria de
modo permanente elevada proporcao das variagcdes das reservas criadas no processo
de politica monetaria [...]. Além disso, os estimulos gerados pela politica monetaria
ndo se transmitiriam aos segmentos mais longos, onde pudessem influenciar as

escolhas de investimento real, pela inexisténcia daqueles segmentos (CARVALHO,
2005, p. 331-332).

A fonte do problema tem sido a Letra Financeira do Tesouro Nacional (LFT) — o titulo
pos-fixado (ou seja, sem risco de juros) e com alta liquidez e rentabilidade — o fato de o
Tesouro Nacional oferecer um ativo singular. 1sso criou um vinculo anormal entre 0 mercado
e a divida publica por meio da corre¢do das LFTs pela SELIC, facilitando a indexacdo dos
instrumentos financeiros ao Certificado de Deposito Interfinanceiro (CDI). Assim, o sistema
bancéario pode oferecer uma gama de instrumentos referenciados ao CDI e com alta liquidez.
Finalmente, para Carvalho (2005), ainda ndo foi definida uma situacdo de normalidade

financeira, apesar da estabilidade de precos ja assegurada.

Varios autores abordaram o problema das LFTs em diferentes aspectos e abordagens,
Bresser-Pereira e Nakano (2002), Oreiro et al. (2007), Paula (2011), entre outros. Pode-se
mencionar também o trabalho de Bacha e Oliveira Filno (2006), que contém uma parte
dedicada ao tema. Assim, o problema das LFTs retne autores ortodoxos e heterodoxos sobre a

questdo da fraqueza da PM.

Um canal perverso de transmissdao da PM ou um impacto de renda financeira as
avessas pode ser produzido pela grande participacdo de LFTs no estoque de divida. Ao elevar
0S precos, um aumento na taxa basica teria gerado um aumento na renda que, em funcéo da
propensdo marginal a poupar dos detentores de LFTs, poderia aumentar a demanda agregada
(PIRES; ANDRADE, 2009; SOUZA, 2011).

Segundo Nakano (2005), a eficiéncia da PM também seria limitada pela imperfeicéo
do crédito como canal de transmissdo. Como os bancos sdo grandes detentores de LFT, eles
também seriam sensiveis ao efeito de renda inversa: seus ativos e receitas também
aumentariam quando a SELIC aumenta. Com mais recursos disponiveis, elas poderiam
estender seus empréstimos. Mas apenas até certo valor critico da taxa de juros - a partir do
qual aumentaria o risco de inadimpléncia, em virtude do risco moral e da sele¢do adversa.

Somente a partir desse limite, aumentos na SELIC levariam os bancos a racionar a oferta de
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crédito. Ou seja, apenas para niveis de juros suficientemente altos, o canal de crédito
funcionaria na direcéo esperada.

No setor financeiro, o Plano Real (PR) protegeu "o regime monetario do periodo de
hiperinflagdo”, segundo Nakano (2011). Ele reafirma a necessidade de separar a taxa basica
da taxa de titulos do TN, de modo que, uma vez que esta anormalidade da economia brasileira
tera desaparecido, o potencial da PM seré restaurado:

[...] mais aloprado ainda ¢é a taxa de juros das aplicagdes “overnight” pagar a mesma
taxa SELIC dos titulos de longo prazo do Tesouro Nacional: é l6gico que o Banco
Central aniquila a formacdo de um mercado de poupanca aprisionando 0s
poupadores no mercado de moeda, dando-lhes liquidez e remuneracdo
correspondente a de titulos de longo prazo. Essa aberracdo tem que ser eliminada.
Assim, desindexados os ativos financeiros, o0 novo instrumento de politica monetaria

tera seu poder de acdo multiplicado, tornando também desnecessaria a manutencao
dos juros num patamar téo elevado (NAKANO, 2011, p. 11).

Outro elemento que desempenha um papel na ineficiéncia da PM, segundo varios
autores, € identificar a formacdo do IPCA na economia. A alta participacdo dos precos
administrados no IPCA (cerca de 30%) € um elemento que compromete a eficacia do PM. A
insensibilidade aproximada desses precos as taxas de juros - combinada com o fato de a sua
taxa de crescimento ter sido frequentemente superior a inflagdo livre - exige que 0s precos
livres sejam excessivamente reprimidos para compensar a forte pressdo (direta e indireta)
exercida pelos administrados sobre o IPCA, como ocorreu entre 1999 e 2006. Assim, a PM se
torna menos eficiente: a SELIC deveria ser fixada em niveis altos para manter a demanda
global suficientemente restrita para que seja possivel atingir a meta de inflacdo (MODENESI,
2003, 2005a).

Assim, a independéncia estrutural do BCB é um caso a se considerar. O fato de o BCB
ndo possuir independéncia formal prejudicaria o funcionamento do canal das expectativas na
transmissdo da PM, concluem Favelo e Giavazzi (2002) e Holland (2006). No final, a SELIC
vé seu nivel mantido relativamente alto pela perda da credibilidade da PM, comprometendo

sua capacidade de coordenar as expectativas de inflacdo.

Além disso, a PM seria tornada ineficaz pelas a¢@es de financiamento de instituices
como o BNDES e a Caixa Econémica Federal (CEF), referenciadas a taxa de juros de longo
prazo (TJLP), sistematicamente fixadas abaixo da SELIC (FRANCO, 2005; GIAMBIAGI,
2007). Mesmo com uma PM restritiva, esses investimentos em financiamento ndo seriam
impedimento com esses recursos. Deve-se notar que o ex-presidente do BCB foi reticente

sobre a questdo: "Uma maneira de dizer isso seria que diminui a eficacia da politica



84

monetéria. Eu prefiro dizer que é possivel, é plausivel pensar, que pode exigir uma SELIC um
pouco maior" (MEIRELLES, 2010: C-8). De fato, dada a pequena parcela dessas operacoes
em todos os financiamentos concedidos pelo sistema financeiro, elas parecem ter um impacto

limitado sobre a eficicia do PM.

Além disso, prevendo a auséncia de um mercado de crédito de longo prazo, as
possiveis externalidades negativas decorrentes desses financiamentos — que comprometeriam
a transmissdo da PM — devem ser confrontadas com as externalidades positivas geradas pelos
investimentos financiados. Além disso, em termos tedricos, a TILP pode até potencializar a
PM. Ao aplicar uma taxa de juros subsidiada para investimentos, a FBCF é estimulada em
detrimento do consumo — o que no futuro resultara em uma expansdo do PIB potencial. Nesse
sentido, existe uma discriminacdo de precos em favor do investimento que, ao ampliar a
oferta global futura, pode promover a estabilidade de precos em uma perspectiva dindmica ao
longo prazo (MODENESI; MODENESI, 2012).

4.2.3 Pro-conservadorismo como uma convencgdo na politica monetéaria

A implementacdo do conceito Pro-conservadorismo pode fornecer respostas a questoes
complexas seguindo um tema definido. Por parte de Keynes (1936), ele usou o tema no
sentido financeiro como a convencao financeira para ver se existe um modo alternativo de
coordenacdo a precos. Mas, varios autores utilizaram o conceito posteriormente para tentar

estruturar seu trabalho em um contexto particular.

Para fazer o trabalho em torno do tema, autores como Bresser-Pereira e Nakano (2002)
emprestaram o tema para analisar e explicar o problema da taxa de juros. Assim, sua proposta
baseia-se no fato de que a autoridade monetaria incorporara a convencdo em gque ha um piso
notavelmente alto para a SELIC. Nesse sentido, o tema vem da construcdo da seguinte forma:
ap0s a manutencdo persistente da taxa de juros em um nivel elevado, é natural que o medo da

reducdo apareca.

Nakano (2006) criticou a lentidao do ciclo de queda da SELIC iniciado em 2005, com
varios fatos a notar. Para ele, a inflacdo seria controlada e ndo haveria demanda crescente -
aumento do desemprego; queda da producgdo industrial; e o percentual do superavit primario

foi de 5% - o que ndo justificaria a ponderagcdo do COPOM pela reducdo da taxa SELIC. A
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situacdo externa também seria aceitdvel, o que permitiria uma maior reducdo de juros;
considerando que o pais tinha um saldo em conta corrente elevado, a economia internacional
estava crescendo, o risco Brasil tinha o nivel mais baixo da série histérica e as condicbes
internacionais de liquidez eram favoraveis. Assim, a lentiddo no processo de reducdo da
SELIC s6 seria explicada de acordo com a aceitacdo do BCB de uma convencao que oS juros
de equilibrio seriam de cerca de 14% ao ano; e 0 COPOM deveria se basear em uma regra de

Taylor que suavizasse as variacOes da SELIC.

Ao abordar a tese, Erber (2011) sugeriu que o rigor monetéario excessivo poderia ser
explicado apenas por intermédio da economia politica. As taxas de juros com um nivel alto
ndo terdo constituido um problema de natureza exclusivamente macroeconémica. Eles seriam
0 resultado de uma influente coalizdo de interesses formada em torno da manutencdo de
interesses em niveis elevados. Como o autor aponta corretamente, existe uma coalizdo de
interesses enraizada em torno do bindmio juros altos — valorizacdo cambial. Mas néo se trata
de uma tipica situacdo em que o agente (BCB) é capturado pelo principal (rentistas). A
coalizdo é benéfica ndo s6 para os rentistas — que lucram com aplicacbes financeiras —,
como tambeém para o proprio BCB, que se beneficia da reputacdo de ser um Banco Central
conservador. Nesse sentido, o autor apresentou as seguintes palavras:

[...] existe, pois, uma ampla e poderosa constelacdo de interesses, estruturada ao
longo do tempo em torno a combinatéria altos juros-cAmbio valorizado, que
estabeleceu uma convengdo que estes elementos sdo essenciais para 0
desenvolvimento do pais. [...]. Esta coalizdo de interesses tem poderosos
instrumentos para consolidar e difundir sua convencéo de desenvolvimento. O mais
explicito estd nas mdos do sistema financeiro [...]. Mas ha outros [...] como o
financiamento de campanhas politicas, as relagdes com os membros do Congresso,
os ‘anéis burocratico-empresariais’ [...] € as relagdes com a midia [...]. O Banco
Central € um membro necessario desta coalizdo [...]. Para o estabelecimento da
coalizdo e da convencgdo que lhe serve de representacdo social, basta que o Banco
Central e os membros privados derivem beneficios conjuntos da mesma politica —

no caso, o prestigio de cumprir as metas e os lucros derivados dos altos juros e do
cambio valorizado (ERBER, 2011, p. 43).

Além dos interesses conjuntos, Erber (2008) chama a atencdo para os diversos
mecanismos que reforcariam a coalizdo: a) o horizonte com que as metas de inflacdo sdo
estabelecidas pelo Conselho Monetério — um ano e meio adiante — facilitaria a convergéncia
entre 0 Banco Central e o sistema financeiro; b) o viés conservador uniria ainda mais o Banco
Central e os interesses privados em manter a rentabilidade consolidada ao longo dos anos; e ¢)
a crenga partilhada em torno da legitimidade do mercado como principal fonte de organizagéo

e conducdo da economia e da sociedade.
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Finalmente, estimando os pardmetros da funcdo de reacdo, Modenesi (2011) e
Modenesi et al. (2011) confirmam a visdo de que o BCB tem sido muito conservador: 0s
resultados mostram uma lentiddo excessiva dos movimentos de juros e um alto nivel de taxas

de juros de equilibrio.

4.2.4 Concepcao fiscalista de taxas de juros

A abordagem, estabelecida por convencdo chamada fiscalistas, se insere como uma
explicacdo para o problema das taxas de juros no Brasil, a fragilidade das contas publicas, a
falta de coordenacdo entre politica fiscal e politica monetéaria, e uma versao alternativa, que
chama a atencdo para a insuficiéncia da poupanca nacional. Esse conceito ressalta que o
elevado estoque de divida publica, com participacdo substancial de titulos indexados a taxa
béasica de juros, em particular as Letras Financeiras do Tesouro Nacional (LFTs), impediria o

relaxamento da politica monetaria.

A versdo que trata da fragilidade das contas publicas enfatiza o efeito contagio entre
divida e politica monetéria, 0 que obriga a taxa de juros a exercer duas funcdes distintas na
politica econémica brasileira: regularizar os empréstimos no mercado interbancario para
atingir a meta de inflacdo fixada pelo Conselho Monetario Nacional e, a0 mesmo tempo, ser a
base do rolamento de uma parcela significativa da divida do Tesouro Nacional (OREIRO;
PAULA, 2010).

O problema indicado por esses autores € de que a fragilidade persistente das contas
publicas brasileiras faz com que a taxa de juros exigida pelo mercado para o rolamento da
divida publica seja muito elevada. Esta fragilidade seria transmitida pela arbitragem para as
operacdes de politica monetaria, isto €, 0 BCB ndo poderia reduzir as taxas de juros, pois isso
poderia comprometer a demanda de titulos e, consequentemente, o financiamento do déficit

orcamentario governamental.

Enguanto isso, segundo o conceito fiscalista, as taxas de juros deveriam ser altas, ndo
sO porque elas incitam o grupo dos rentistas a adquirir titulos pablicos, mas também porque
anulam a pressao inflacionéria gerada pelo aumento da demanda, gracas a flexibilidade fiscal.
De fato, aqui é a parte que trata da falta de coordenacdo entre a politica monetéria e a politica

orcamentaria, que explica que o excedente dos gastos publicos seria sob pressdo da demanda
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global e que, consequentemente, a politica monetaria deveria ser rigorosa para desincentivar o
investimento e o consumo privado (MODENESI; MODENESI, 2012).

Os economistas que privilegiam a concepcdo orgamentaria como um dos maiores
problemas para o Brasil enfatizam o crescimento dos déficits nominais do setor publico
consolidado e a imensa carga que o seu componente financeiro impde para 0 orgamento do
governo, com 0s gastos de juros superiores ao superavit priméario. Segundo Oreiro (2010) e
Paula (2011), por exemplo, o governo brasileiro tem uma posicdo do tipo Ponzi®, isto é, deve
girar, a0 mesmo tempo, 0 servico principal e o servi¢o da divida, o que aumenta o risco do
financiamento do Tesouro e aumenta o poder de mercado dos rentistas. Como tais, esses

ultimos tendem a exigir taxas de juros cada vez mais altas para assumir os papéis do governo.

Delfim Netto (2005), Giambiagi (2002), Pinheiro e Giambiagi (2006), Martone
(2007), Oreiro e Paula (2010), entre outros, consideram que a fragilidade das contas publicas
explicaria o excesso de rigidez da PM. Em geral, os defensores dessa tese defendem que zerar
(ou pelo menos reduzir) o déficit nominal do setor publico seria uma condi¢do prévia
fundamental para a reducdo da taxa basica de juros:

[...] o objetivo de déficit nominal zero [...] criard instantaneamente uma expectativa
de baixa do juro real, que facilitard & Secretaria do Tesouro a substituicdo de parte

da divida selicada para papéis pré-fixados [...]. Com isso caminharemos com relativa
rapidez para taxas de juros reais civilizadas (DELFIM NETTO, 2005, p. 9).

A concepcéo fiscal tem outra versdo também popularizada e publicada ad nauseam®
pelas midias. Ela argumenta que a SELIC é alta por causa de um problema de falta de
coordenacdo entre as politicas fiscal e monetaria (PASTORE, 2006; FRANCO, 2006).

A politica orcamentaria é considerada excessivamente expansionista, o que inflaria a
demanda global e, portanto, a pressdo sobre a inflagdo. Dado o compromisso em favor da
estabilidade de precos, o papel das PMs seria cancelar o efeito expansionista da politica
orcamentaria. Nesse sentido, € uma aplicacdo do conceito de efeito de deslocamento: uma
expansdo dos gastos publicos implicaria em um aumento das taxas de juros para desestimular
0 investimento privado. Pode-se dizer que esta concepcdo deriva, em ultima instancia, do
ponto de vista ortodoxo, segundo o qual a inflacdo é essencialmente um problema fiscal: "A
historia da alta inflacdo € a historia de desequilibrios fiscais” (PASTORE; PINOTTI, 2006).

® Designa uma fraude no mundo das financas consistindo em captar recursos, supostamente colocados no
mercado de a¢Bes, mas que servem apenas para pagar dividendos a outros clientes e financiar suas proprias
despesas (Termo criado pelo italiano-americano Charles Ponzi).

® Repetir as mesmas coisas incansavelmente na ideia de convencer as pessoas.
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A crenga de que o0 endividamento excessivo e/ou 0s gastos publicos sdo responsaveis
por altas taxas de juros, ndo deve ser confundida com a tese da baixa eficiéncia da PM. De
acordo com isso, a rigidez monetéaria resultaria de deficiéncias limitadas aos canais de
transmissdo da PM, qualquer que seja a instancia fiscal. J& na concepcao fiscalista, mesmo se
todos os problemas que comprometem a transmissdo da PM, a SELIC deveria permanecer alta
— seja porque a divida publica é alta, seja porque a combinacdo monetéria — orcamentaria ndo
¢ adequada. Em outras palavras, a flexibilidade ou até mesmo a cleméncia fiscal é

considerada a causa da rigidez monetaria.
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5 PRESSUPOSICOES E METODOLOGIA DA PESQUISA

Nessa parte, serdo apresentados os procedimentos para chegar aos resultados. E um
passo que deve ser bem claro num trabalho académico. Entdo, sdo desenvolvidas as hipoteses,
a metodologia do estudo, as variaveis e suas fontes de dados utilizadas, assim como a técnica
de célculo.

5.1 HIPOTESES CONSIDERADAS

Considerando que o objetivo do estudo é baseado em uma anélise empirica da politica
monetaria nas economias haitiana e brasileira, foi estabelecida uma hipdtese para cada
variavel independente para testar seu efeito pela metodologia empirica sobre o PIB, a fim de
chegar a um resultado mais aceitavel. As suposicGes sdo essenciais para tentar determinar o
grau de relacionamento entre duas ou mais variaveis distintas. Elas também séo predicdes dos

resultados esperados.

Nesse contexto, elas sdo classificadas em duas categorias, pois trabalha-se em dois
tipos de economia diferentes. A primeira categoria é realizada através de variaveis e
indicadores da politica monetaria sobre o PIB da economia haitiana. A segunda trata da

ligacdo entre esses indicadores monetarios e o crescimento da economia brasileira.

Varios estudos mostraram a relacéo entre politica monetéria e crescimento econémico.
Turnovsky (2003), interpretando o efeito de Tobin na economia, entende que € importante ter
uma politica monetéaria estavel para ter um bom desempenho econdmico caracterizado por
inflacdo baixa e crescimento aceitavel. Segundo Bordo, Choudri e Schwartz (2002), uma

politica monetéaria inflacionaria € um meio de estimular o crescimento econémico.

Assim, para medir o impacto da politica monetaria no comportamento da economia,
Turnovsky (2003) usa 0s seguintes trés pontos: taxa de crescimento de capital, cash monetario
real e bem-estar inicial, usando o efeito liquido da mudanca na taxa de juros em cada um dos
pontos. Os resultados de Turnovsky (2003) mostraram dois casos contrarios na economia com
um ambiente de politica monetéaria instavel caracterizado por um aumento na taxa de juros.
Em primeiro lugar, o equilibrio dos ativos monetarios diminui e desencadeia uma

desaceleracdo do capital dos ativos financeiros inicialmente detidos e, consequentemente, um
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declinio da riqueza. Em segundo lugar, um aumento na taxa de juros leva a um aumento na

poupanca e, portanto, mais acumulagéo de capital, e um aumento no consumo futuro.

Para continuar mostrando a importancia da politica monetéria na economia, Blackburn
e Pelloni (2005) modelaram uma politica de estabilizacdo macroeconémica. Seu resultado é
concluido por uma politica monetaria estavel, isto €, uma politica que se caracteriza por uma
volatilidade da velocidade de circulacdo da moeda, obviamente, maximiza o bem-estar da

economia e leva a um bom desempenho econdmico.

Assim, ao utilizar a oferta monetéaria na politica monetéria, o0 Banco Central tem que
controlar 0 agregado monetério para evitar um desequilibrio na economia. Em outro teste,
Turnovsky (2003) investigou a politica monetaria na economia. Seu estudo baseou-se em um
modelo tedrico de mudanca na taxa de crescimento da oferta monetaria. Os resultados
mostraram que um aumento na taxa média da oferta monetaria diminui a taxa de acumulagéo
de capital e provoca um aumento na inflagdo. Isso pode explicar-se no sentido de que o
aumento das antecipacOes (o autor fala de agentes econémicos) da taxa de crescimento da
oferta monetaria da origem a um aumento na taxa de juros, 0 que, por sua vez, produz uma
diminuicdo da proporcao de equilibrio output-consumo. Para ele, 0 aumento do nivel médio
da oferta de moeda € a causa da inflacdo e do desequilibrio econémico. Consequentemente, a
hipdtese retida é construida da seguinte forma:

Hi: a oferta monetaria € um agregado diretamente relacionado a atividade

econdmica.

Considerando os efeitos dos titulos BRH na economia haitiana, os titulos deram
melhores resultados no combate & inflacdo. E um instrumento que mantém seu papel de
controle de liquidez bancéria na economia (LABOSSIERRE, 2013). Nesse sentido, pode-se
elaborar a seguinte hipdtese:

H,: as taxas dos titulos BRH sdo usadas para controlar a liquidez de moeda

central e sdo um instrumento ligado inversamente ao crescimento econémico.

Ao analisar a taxa de cambio na economia, 0 Banco Central colocou um controle mais
ou menos direto sobre essa variavel, intervindo no mercado de cambio, e € uma variavel que
estd ligada a taxa de inflacdo na economia haitiana. O BRH tenta impedir que a gourde
haitiana perca seu valor intervindo no mercado de cambio no momento certo. Como
resultados, o0 BRH conseguiu tornar, por um lado, menos volateis as taxas de cambio. Porém,

por outro lado, reduziu, ainda que dificilmente, a depreciagdo continuada da gourde em
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relacdo ao ddlar norte-americano (LABOSSIERRE, 2013). Existe um efeito inverso entre a
taxa de cadmbio e o crescimento no Haiti. Esse efeito inverso nos leva a estabelecer a seguinte
hipotese:

Hs: A taxa cambial tem efeito inverso ao crescimento econdémico.

Apos a inadequacdo dos coeficientes de depdsitos compulsdrios na economia haitiana,
0 BRH usou as taxas de titulos para controlar melhor a oferta monetaria do sistema bancério.
Usando os coeficientes de dep6sitos compulsérios, os resultados do controle de inflagdo nédo
sdo satisfatorios. Para isso, 0 BRH pdde passar de uma politica monetéria baseada no aumento
dos coeficientes de depositos compulsérios para o direcionamento da inflagdo apds 1996
(BRH, 1996). Nossa hipdtese serd formulada da seguinte forma:

H,: Os coeficientes de depoésitos compulsérios dos bancos pelo BRH estéo ligados

inversamente ao crescimento econdémico.

A fim de colocar relagdes potenciais entre a taxa de juros e o crescimento econémico,
espera-se que a taxa de juros (SELIC) contribua para a atividade econdmica do Brasil. Varios
estudos mostraram que existe uma relacdo inversa entre taxa de juros e atividade econémica,

bem como inflagao.

Araujo e Modenesi (2010a) mostram que € baixa a sensibilidade da inflacdo a taxa de
juros. Pela estimacdo de um modelo VAR, concluem que um aumento da SELIC tem
reduzido impacto inflacionario. Assim, o BCB precisaria manté-la em niveis demasiadamente
elevados para que as metas de inflacdo sejam minimamente cumpridas. J& o efeito de uma
elevacdo da SELIC sobre o nivel de atividade é, claramente, negativo: a economia se
desacelera. E aqui que os autores identificam o problema no mecanismo de transmissdo: um
aumento dos juros contrai a demanda agregada; porém, o desaquecimento da economia ndo se
transmite integralmente para os precos. Segundo Bresser-Pereira e Nakano (2002), a elevacéo
da taxa de juros pode permitir o alcance objetivo de diminuir a inflacdo, por exemplo, mas
caminhard na direcdo oposta aos outros, aprofundando os desequilibrios macroecondmicos.
Diante destes argumentos, formulou-se a seguinte hipotese:

Hs: O aumento da taxa de juros (SELIC) estd inversamente relacionado ao

crescimento econdmico.

Considerando a varidvel taxa de cambio, a partir da implantacdo do Plano Real (1994),
a introducdo do regime flutuante a partir de 1999 foi uma alteragdo capaz de gerar um

ambiente de estabilidade econdmica.
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Em um estudo mais recente, Rogoff et al. (2003) analisam o comportamento do PIB
real de 160 paises no periodo de 1940-2001. Quando os autores consideram toda a amostra,
ndo encontram uma relagéo robusta entre a flexibilidade da taxa de cambio e o crescimento
econémico, independentemente do tipo de regime cambial utilizado. No entanto, quando os
paises em desenvolvimento sdo considerados separadamente, os autores acham que o
crescimento estd negativamente relacionado a flexibilidade do regime cambial, mas esse
efeito ndo é estatisticamente significativo. Para os paises emergentes, o impacto da
flexibilidade no crescimento é muito ambiguo. A hipdtese para essa variavel é a seguinte:

Hs: A taxa de cAmbio tem um efeito inverso no crescimento econdmico.

Em relagdo ao depdsito compulsério, cada Banco Central estabelece sua taxa para
atuar diretamente sobre a oferta monetaria e indiretamente sobre a demanda agregada através
dos empréstimos concedidos pelos bancos. Para Agostini (2006), num artigo de Agéncia
Estado, o compulsorio ¢ um instrumento de politica monetaria que pode estimular o
crescimento econémico ou conté-lo para preservar a taxa de inflagdo em um nivel moderado.
No mesmo estudo, o autor mostra que, quanto menor é o depdsito obrigatorio, maior é a
relacdo crédito/Produto Interno Bruto (PIB). No Brasil, essa relacdo é de 32,4%. J& no Chile,

onde o compulsério é de 9%, o volume de empréstimos representa 60% do PIB.

No Brasil, 0 governo buscou outra forma de injetar recursos financeiros na economia.
Essa forma foi destinar mais dinheiro ao BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social), e este realizava uma de suas funcdes béasicas, que é a de repassar
dinheiro a empresas que buscam crédito mais barato para executar seus empreendimentos
(CUCOLO, 2009). Neste sentido, a hipotese formulada é:

H;: os coeficientes de depdsitos compulsérios dos bancos estdo relacionados

inversamente ao crescimento econdémico.

Considerando a moeda, essa varidvel ndo suporta e nem financia a atividade
econbmica real; é a economia dos bens e servigos reais que cumpre essa funcdo, diz Shostak
(2015). O principal papel da moeda é simplesmente um meio de troca. Porém, varios autores
argumentam que uma economia em crescimento requer um aumento na oferta monetaria,
porque o crescimento econdmico gera uma demanda monetaria maior, que deve ser levada em
conta. De fato, a ideia segundo a qual a oferta de moeda deve aumentar para apoiar 0
crescimento econdmico parece implicar que a moeda, de uma forma ou de outra, apoia a

atividade econdmica. Se houvesse alguma verdade nisso, entdo muitas economias de paises
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em desenvolvimento ja teriam erradicado a pobreza imprimindo uma grande quantidade de
moeda. Nesse contexto, é estabelecida a seguinte hipdtese:
Hg: 0 aumento da oferta de moeda na economia tem uma relagéo direta com o

crescimento econdmico.

Em relagdo ao mercado aberto nessa hipotese, é usado o FED como um Banco Central
que todos os bancos centrais seguem suas a¢des na compra e venda de ativos importantes.
Suas operagOes sdo as mais importantes na politica monetaria. Hoje, Wall Street e 0 mundo
financeiro, na sua totalidade, seguem as compras e vendas de ativos pelo FED. No nivel
basico, uma compra de ativos corresponde a uma injecdo de liquidez no mercado; pelo

contrario, € uma captura de liquidez do sistema bancério e da economia (LAUNAY, 2015).

Além de afetarem as taxas interbancarias, essas transacdes podem ser finalizadas por
outras condi¢fes do mercado: a gestdo de liquidez bancaria e o sinal de orientacdo da politica
monetaria (BANQUE DE FRANCE, 2018). Nesse sentido, este instrumento pode atuar
indiretamente no nivel do consumo geral e investimento. Com este aspecto, a hipotese
fornecida por este instrumento é a seguinte:

Hog: as operagdes de mercado aberto de venda ou compra tém um efeito direto no

crescimento econdmico.

Sobre a base das hipdteses do estudo e da composicdo dos modelos, espera-se que as
variaveis independentes sejam estatisticamente pertinentes para explicar o desempenho da
politica monetaria na economia. Assim, o sinal (+) ou (-) dos parametros de cada variavel
explicativa indica a priori o impacto esperado no curto prazo da variavel principal ou
enddgena na escolha de varidveis exdgenas no ambito da redacdo do modelo economeétrico.
As hipdteses e os sinais sdo representados nos quadros seguintes para cada uma das

economias:

Quadro 2 - Relacdo entre as hipoteses, variaveis independentes e sinais esperados nos
parametros da regressao para a economia haitiana

Hipdteses Variaveis explicadas Sinais
H1 Oferta monetaria, M1 +
H2 Titulos BRH, tituBRH +/-

H3 Taxa de cambio, TxC -

H4 Depositos compulsorios, DepC -

Fonte: Elaboragao propria.
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Quadro 3 - Relagdo entre as hipoteses, variaveis independentes e sinais esperados nos
parametros da regressdo para a economia brasileira
Hipdteses Variaveis explicadas Sinais

H5 Taxa de juros, TxJ -

H6 Taxa de cambio, TxC -

H7 Depositos compulsorios, DepC -
H8 Oferta monetaria, M1 +
H9 Mercado aberto, MerAb +/-

Fonte: Elaboracéo propria.

5.2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

5.2.1 As variaveis e fontes de dados

Esta é uma pesquisa que utiliza técnicas estatisticas derivadas da analise de regresséo
multipla. Para chegar a parte estatistica deste trabalho, foi utilizado o procedimento técnico da
documentacdo online, uma vez que foi objeto da coleta de dados dos agregados
macroeconémicos das series temporais, disponiveis nos sites oficiais do BRH e do
IPEADATA. Os dados para o modelo da economia do Haiti sdo analisados anualmente de
1997 a 2016 (20 observacOes), e para 0 modelo na economia do Brasil sdo analisados
mensalmente de janeiro de 2000 a dezembro de 2016 para todas as variaveis utilizadas (204

observacoes).

Para o tratamento desses dados, sera utilizada a analise de regressdo linear maltipla de
cada economia em que serdo classificadas as variaveis independentes e a variavel dependente
para demonstrar o poder de predicdo das primeiras sobre esta ultima. Segundo Hair Janior et
al. (2009), o objetivo da analise de regressdo multipla € usar as variaveis independentes cujos
valores sdo conhecidos para predizer os valores da varidvel dependente selecionada pelo

pesquisador.

Comecou-se com 0 ano 1997 para o Haiti pelo fato de que, com o novo instrumento
Titulos BRH integrado na politica monetaria em 1996, o modelo pode apresentar um
resultado mais coerente considerando todos os dados com 0 mesmo ano de partida. E também,
com a integracdo deste instrumento, o BRH tem um controle mais direto sobre a oferta

monetaria para evitar muita liquidez em circulacdo. Com este instrumento, a inflagdo, que era
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de cerca de 27% antes de 1996, passou para 10% até 2002 (LABOSSIERRE, 2013). Chegou-
se em 2016 devido a falta de dados disponiveis para os anos de 2017 e 2018. Além disso, por
falta de dados mensais do PIB, os dados aqui considerados sdo anuais. No caso do Brasil,
escolheu-se esse inicio porque a taxa de mercado aberto utilizada para os titulos federais
comegou em janeiro de 2000. Por causa dessa variavel foi usado esse comeco para todas as
variaveis do modelo. Os dados sdo considerados até o ano de 2016 porque ndo tem relatério
do BCB disponivel apds esse ano. Como os dados sdo mensais, esse periodo é bastante
suficiente para o nimero de observacdes. Com esse periodo, o resultado pode ser significativo
por mais de 200 observacfes. O nimero de anos € maior no caso do Haiti do que o Brasil,
entretanto o nimero das observacGes do Brasil é bem superior por serem dados mensais.
Como o objetivo ndo é comparar as economias, escolher periodos diferentes ndo seria

prejudicial para os resultados.

As variaveis que serdo utilizadas no estudo s&o o crescimento econdmico,
representado por Yr, varidvel dependente, quantitativa continua, e as variaveis da politica
monetaria. O crescimento econdmico € o resultado da multiplicacdo do PIB nominal pelo
deflator (Yr = Yn*I).

Apresenta-se, nos quadros a seguir, uma sintese das variaveis utilizadas nas analises

desta pesquisa.

Quadro 4 - Sintese das variaveis utilizadas para 0 modelo do Haiti

Fonte dos
Variaveis Tipo Siglas Descricdes dados
Valor de todos os bens
PIB Dependente yr | € servicos produzidos | g
na economia haitiana
Depésitos Riquezas  monetéarias
compulsérios Independente Depc | dos bancos no BRH BRH
Titulos emitidos no
Titulos BRH Independente | tituBRH | Mercado monetario BRH
pelo BRH
Quantidade da Gourde
Taxa de cAmbio | Independente TxC | Paraumdolar EUA BRH
Oferta monetaria mais
Oferta da moeda | Independente m1 | liquida BRH

Fonte: Elaboragdo propria.



Quadro 5 - Sintese das varidveis utilizadas para 0 modelo do Brasil

Fonte dos
Variaveis Tipo Siglas Descrigoes dados
Valor de todos os bens e
PIB Dependente | Yr | Servicos produzidos na| \ppapATA
economia brasileira
Porcentagem de moeda em
TaxadeJuros | Independente | TxJ | relacao asomaemprestada | |ppapATA
Quantidade de Reais por um
Taxa de cambio | Independente | Txc | d0lar EUA IPEADATA
Depositos Rigquezas monetérias dos
compulsérios Independente | Depc | Pancos no BCB BCB
Meios de Quantidade de moeda mais
pagamento Independente | M1 | liquida IPEADATA
Comprar ou vender titulos
Mercado aberto | Independente | MerAb | 0S bancos de segunda linha | |peApATA

pelo BC

Fonte: Elaboracdo propria.
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As variaveis sdo quase as mesmas para as duas economias, exceto a taxa de juros que €

uma variavel a mais escolhida na economia do Brasil. No caso da variavel titulos BRH, é um

instrumento de controle monetario que as institui¢cdes financeiras podem comprar no BRH. A

variavel mercado aberto é usada como a participacdo percentual dos titulos publicos federais e

operacdes de mercado aberto. As variaveis oferta monetaria M1 foram escolhidas pelas razdes

mais liquidas nas duas economias. Em relacdo as variaveis relacionadas a taxa de cambio, as

escolhas sdo feitas para testar seus impactos quando as economias sdo abertas ao exterior,

como é o caso do Haiti e do Brasil. Os depdsitos compulsérios foram escolhidos para

entender os impactos que eles tiveram quando foram ajustados pelos bancos centrais. Porque

eles sdo um instrumento de controle de liquidez bancaria.
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5.2.2 Técnica de célculo

Propbe-se uma técnica com ajuda de um modelo de analise multivariada de minimos
quadrados ordinarios caracterizado pelas relagdes de longo prazo entre as variaveis descritas
na forma da equagdo econométrica, permitindo estudar fatores de investigagdo e uma variavel

a explicar.

Assim, o modelo de regressdo multipla linear, que ajuda os trabalhos econdémicos a
definir o comportamento de variaveis independentes sobre a variavel dependente ou a prever
como evoluir o impacto dos agregados econdmicos sobre o crescimento, pode tomar a forma
seguinte (HAIR JUNIOR et al., 2009):

Yi=Po + ZPiXij + &
Onde Y é uma variavel quantitativa continua a ser explicada (ou variavel dependente);
X1, ..., Xp S80 variaveis quantitativas continuas explicativas;
€ ¢ o termo de erro aleatério da lei normal de esperanga nula e o € 0 desvio padrao.

Apos ter definido o0 modelo econométrico, uma regressdo linear multipla sera realizada
utilizando o software Gretl 3.0 para analisar o comportamento de cada variavel independente

no PIB. A regressdo linear multipla é a generalizacdo multivariada da regressdo simples.
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6 RESULTADOS E DISCUSSOES

A presente secdo € dedicada a elaboracdo de uma andlise econométrica, ligando a
moeda a outras variaveis macroecondmicas, permitindo compreender sua evolucdo no
passado. Este capitulo permitird especificar e entender o papel da oferta monetaria no
crescimento econdmico do Haiti durante os vinte anos (1997-2016) utilizando dados anuais, e
do Brasil nos dezessete anos (01/2000-12/2016) utilizando dados mensais. Esta se¢do foi
dividida em duas partes: a primeira apresenta as etapas de criagdo dos modelos; a segunda
parte apresenta os testes, 0s resultados econométricos e as suas interpretacdes.

Para chegar aos resultados de uma andlise empirica utilizando econometria é
importante respeitar varias hipéteses a aplicacdo do modelo de regressdo linear em séries
temporais. Em seu livro, Wooldridge (2013) definiu algumas respectivas hipoteses antes de
chegar a concluséo do modelo. S&o estabelecidas da seguinte forma:

a) linearidade ou estacionariedade dos parametros;
b) inexisténcia de colinearidade perfeita;

c) media condicional zero;

d) auséncia de heteroscedasticidade;

e) inexisténcia de correlacdo serial;

f) normalidade dos residuos.

Assim, durante este trabalho, estes testes foram realizados para verificar a aderéncia e
aplicabilidade do método ordinario dos MQO aos dados analisados, e os resultados destes
testes acima sdo apresentados na elaboracdo de cada economia supracitada. Entdo, a nogéo de
processo estacionario desempenhou um papel importante na analise de séries temporais. Com
relacdo a primeira hipdtese, Wooldridge (2013) afirma que uma série temporal é estacionaria
se suas leis de probabilidade sdo estaveis ao longo do tempo, no seguinte sentido: se
considerar uma sequéncia de variaveis aleatdrias em um dado periodo, e depois tal sequéncia
seja colocada para diante em h periodos de tempo, entdo a probabilidade de distribuicdo
conjunta deve permanecer a mesma. Segundo o autor, uma série temporal é estacionaria se a
sua média, variancia e covariancia forem constantes (ndo afetadas pelo tempo). Para o autor,

as séries estacionarias sdo ideais para serem utilizadas na analise de regressdo multipla.

Para testar a estacionariedade das séries, é usado o teste Dickey-Fuller aumentado.

Seguindo Mendonca e Galvéas (2013), foi aplicado o teste de raiz unitaria Dickey-Fuller



99

Aumentado (ADF) para identificar se as séries utilizadas nas regressdes sdo estacionarias ou
ndo (raiz unitaria). Para Gujarati (2011), o teste Dickey-Fuller aumentado consiste nas
seguintes hipoteses:

Ho: & =0 (a série é ndo estacionéria);

Hi: & =0 (a série é estacionaria).

O teste de Dickey-Fuller avalia se o valor da estatistica t estimada para o parametro &
de Y1 segue a distribuicdo da estatistica t (tau). Se o valor-p for maior que o nivel de
significancia o (0,05) do teste, a hipdtese nula é aceita, ou seja, a hip6tese de néo

estacionariedade.

Com relagéo a segunda hipotese, é preciso testar o teste fatores de inflacionamento da
variancia (VIF) para saber se ha colinearidade. Assim, o software utilizado permite testar a
intensidade da multicolinearidade por meio do teste de colinearidade e dos VIF.

Este € um teste usado para verificar se todos os coeficientes seguem na mesma dire¢édo
e para saber se 0s outros testes sdo possiveis. O fator de inflagdo € baseado na quantidade que

tem a seguinte formula:

VIF = 1/(1-R?%)

em que y € uma variavel independente qualquer.

Se essa quantidade é muito grande para uma variavel, podemos suspeitar da
multicolinearidade e que essa multicolinearidade é devida a varidvel X;. Se houver

multicolinearidade, pelo menos duas variaveis estdo implicadas.

Segundo as diretrizes do teste, valores superiores a 10,0 ou inferiores a 1,0 poderiam
indicar problemas de colinearidade entre as variaveis. Portanto, os valores devem estar entre
1,0 e 10,0. Se ndo ha presenca de colinearidade entre as variaveis incluidas nos modelos,

pode-se continuar a fazer os outros testes dos modelos.

A hipotese da homocedasticidade foi avaliada por meio do teste de Breusch-Pagan, o
qual permite testar o pressuposto de que a variancia de t, dado Y, em que Y é um vetor
constituido de variavel independente, seja constante ao longo do tempo (igual para todo
tempo t), ndo dependendo de Y. Por meio deste teste, a homocedasticidade pode ser

confirmada em modelo ajustado do Haiti e do Brasil.
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A penultima hipotese se refere a inexisténcia de correlacdo serial entre o erro da
regressdo em dois periodos de tempo distintos, t e s, verificada por meio da equagdo seguinte:

Corr(et,es)=0, para todo t #s

Se a equacdo ndo se verifica, os erros apresentam correlacdo serial. Entretanto,
Wooldridge (2013) afirma que, mesmo com a presenca de correlagdo entre os erros da
regressao, a consisténcia dos MQO nédo é afetada.

Por Gltimo, o teste da normalidade dos residuos tem sua importancia na elaboragdo do
modelo, em que as hipOteses basicas sdo as seguintes:

Ho: 0s residuos seguem uma distribuicdo normal,

Hi: os residuos ndo seguem uma distribuicdo normal.

Wooldridge (2011) ressalta que a hipOtese de normalidade dos residuos esta
intimamente relacionada com os pressupostos da média condicional zero, homocedasticidade
e inexisténcia de correlacdo serial. O autor afirma que, para que a condicdo seja respeitada, é
necessario que os erros (e;) sejam independentes das variaveis regressoras, seguindo uma

distribuicdo normal, com média zero e variancia constante.

6.1 APRESENTACAO DE ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO MODELO SOBRE O
HAITI

Como primeiro passo, uma analise dos dados foi feita para examinar apropriadamente
as variaveis utilizadas nos pressupostos da metodologia estatistica. Ao final desta primeira
sequéncia de analise, a estatistica descritiva das variaveis estudadas é apresentada na Tabela
2. Além disso, os graficos de séries temporais de todas as variaveis sao apresentados apds as

primeiras analises, bem como as distribuicdes de frequéncia dessas variaveis no apéndice C.

Tabela 2 - Anélises descritivas das variaveis para o Haiti

Desvio
Varidveis Média Mediana Minimo Maximo Padrdo
Yr 13672 13204 12410 15851 1065,3
DepC 540,4 521,56 442,87 654,02 58,6
TituBRH  227.2 22487 120,73 311,96 59,11
M1 981,6 908,44 773,21 1320,1 167,72
TxC 35,85 39,8 16,27 60,87 11,87

Fonte: Elaboragdo propria.
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Os dados apresentados na Tabela 2 mostram que o PIB(Yr) médio para o periodo é
representado por um valor de 468 unidades acima da mediana. O que significa que a producéao
média esta acima da metade do periodo. Com as estatisticas minima, méxima e desvio padrdo,
a alta variacdo dessa variavel no periodo analisado € fortemente notada. A observacdo do
desvio padrdo de 1065,3 em comparacdo com a média observada é muito significativa. Assim,
a homogeneidade da variavel dependente é menos dispersa se olharmos as estatisticas minima

e maxima do quadro.

Ao observar as variaveis independentes, os valores exibidos estdo quase na mesma
direcdo, analisando que a variabilidade da média é maior que a mediana. Exceto a variavel
taxa de cambio em que a mediana é superior & média observada. Comparando-se a média em
relacdo ao desvio padrdo, constatou-se que todas as estatisticas das variaveis deste ultimo sdo

inferiores a respectiva média. O que explica uma menor dispersdao em torno de sua média.

Para apoiar a economia, 0 Banco Central deveria usar unidades do minimo de 443 e do
méaximo de 654 para a variavel Depdsitos compulsorios (DepC). Para titulos BRH (TituBRH),
as estatisticas do minimo e do maximo séo 121 e 312, respectivamente. Essas variaveis sdo
realmente importantes para a gestdo de liquidez dos bancos comerciais pela politica do Banco

Central.

llustrado na Tabela 2, o desvio padréo da taxa de cambio é menos disperso com sua
operacdo de 3 vezes da média e um pouco mais de 3 vezes da mediana. O valor médio explica

que a moeda local esta valorizada em relacdo a mediana.

Gréafico 9 - Séries temporais das variaveis do modelo Haiti
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Fonte: Elaborado pelo Autor.
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llustrado no Grafico 9, é possivel observar que os valores mais significativos para as

variaveis PIB, taxa de cambio e oferta monetéria estdo localizados quase no meio dos

periodos de analise. A visualizacdo desses graficos mostra uma tendéncia de aumento dos

valores estatisticos a partir de 1999 para a taxa de cambio e 2010 para a producao.

6.1.1 Qualidade do ajuste com os diferentes testes

Os resultados da estatistica do teste Dickey-Fuller aumentado sdo apresentados no

Quadro 6 para ver quais sdo as variaveis estaciondarias. Apés a estimativa do teste, observou-

se que, com significancia de 5%, apenas a variavel Depdsitos compulsérios é estacionaria. O

teste realizado para as outras variaveis permitiu a aceitacdo de Ho, indicando a auséncia de

estacionariedade na série. Para resolver este problema, Wooldridge (2013) sugere o uso do
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procedimento de Engle e Granger. Segundo esses autores, mesmo que as variaveis ndo
apresentassem estacionariedade, uma regresséo entre elas poderia confirmar uma relagéo de

longo prazo ou um equilibrio entre as variaveis, resultando em um residuo estacionario.

Gujarati (2011) indica que em regressdes com variaveis ndo estacionarias, sua
combinacdo linear elimina a tendéncia estocéstica das séries. Na estimativa de cada variavel
com testes raiz unitéria incluindo a tendéncia no Dickey-Fuller aumentado (ADF), ndo existe
mais p-valor na saida do resultado. Entdo, nesse processo, ndo ha valores para comparar com
o limiar critico. Portanto, pode-se argumentar que a regressdo € robusta e nao falaciosa, e que

0 método MQO ¢ aplicavel aos dados de séries temporais ndo estacionarias.

Quadro 6 - Resultado do teste de estacionariedade de ADF

Escolha com o= | Com constante e
Variaveis Teste com constante 0,05 tendéncia
Estatistica de teste: tau= 0,145941 Estatistica de teste:
I_PIB p-valor assintético = 0,7284 N&o é estacionéria | tau=-1,57185
Estatistica de teste: tau= -2,23844
|_DepC p-valor assintotico= 0,0243 E estacionéria -
Estatistica de teste: tau= 0,136311 Estatistica de teste:
|_TituBRH | p-valor assintético= 0,7255 N&o € estaciondria | tau=-0,455058
Estatistica de teste: tau= -0,470262 Estatistica de teste:
I_M1 p-valor assintotico= 0,5121 N&o € estacionéria | tau=-1,40766
Estatistica de teste: tau= -0,100584 Estatistica de teste:
TxC p-valor assintdtico= 0,6491 N&o é estacionéria | tau=-1,63835

Fonte: Elaboragéo propria.

Segundo as informac@es ja fornecidas sobre a intensidade da multicolinearidade, o
resultado do teste dos fatores de inflacionamento da variancia (VIF) pode ser visualizado na
Tabela 3. Por meio deste teste, a multicolinearidade pdde ser confirmada no modelo ajustado
com a equagdo VIF= 1/(1-R%).



104

Tabela 3 - Resultado do teste para verificar a multicolinearidade

Variaveis VIF

|_DepC 1,816
|_TituBRH 2,432
| M1 4,173
TxC 1,119

Fonte: Elaboracéo propria.

Portanto, as informacgdes encontradas na Tabela 3, ao substituir o coeficiente de
correlagdo na expressdo acima, permitem concluir que ndo h4 meios de afirmar a existéncia da
multicolinearidade porque os valores dos coeficientes estdo entre 1 e 10. As varidveis estdo na

mesma direcao.

O pressuposto da homocedasticidade foi avaliado por meio do teste de Breusch-Pagan.
Este teste € baseado na presenca de heteroscedasticidade ou quando a variancia dos erros ndo

é constante. Baseia-se na hipotese E(c%) = o%. Para detectar esse problema, usaremos o teste

mencionado acima cujas probabilidades sdo comparadas a 5%. As hipdteses utilizadas para

este teste sdo:

Ho: sem heteroscedasticidade
Hi: existe presenca de heteroscedasticidade

Tabela 4 - Resultado da estimativa do teste de Breusch-Pagan
Varidvel dependente: 1 _PIB

coeficiente erro padrdao razao-t p-valor
const 8,08420 14,8020 09,5462 90,5930
1 DepC 0,0880318 2,19539 0,04010 90,9685
1 TituBRH 0,908000 0,992201 09,9151 90,3746
1M1 -1,95228 2,17720 -0,8967 09,3841
TxC 0,0248494 0,0181758 1,367 09,1917

Soma dos quadrados explicada = 4,51706

Estatistica de teste: LM = 2,258531,
com p-valor = P(Qui-quadrado(4) > 2,258531) = 0,688329

Fonte: Elaboragéo propria.

Como a probabilidade da estatistica de Breusch-Pagan é maior do que o limite critico
de 5%, concluimos que a variancia dos erros do modelo é estavel. Uma vez que a estatistica
de teste (68,8%) é superior a 5%, aceitamos a hipdtese nula de que ndo existe

heteroscedasticidade, podemos concluir que a variancia do erro das variaveis € constante.
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Por este ultimo pressuposto, esse processo foi apresentado ao analisar a hipdtese da
média zero. O resultado deste teste de normalidade dos residuos de todas as varidveis para o
modelo ajustado é apresentado no Quadro 7. O gréfico da distribui¢do dos residuos do modelo
é apresentado no Apéndice A. O resultado com teste de Jarque-Bera confirma a hipétese de
normalidade dos residuos para o modelo em que o p-valor é maior que o nivel de significancia

do teste (5%), ou seja, aceita-se a hipdtese Hy para o modelo, apresentado no Quadro 7:

Quadro 7 - Teste de normalidade do modelo com Jarque-Bera

Decisdo em relacédo a

Variaveis Teste de normalidade de Jarque-Bera o= 0,05

Teste para a hipétese nula Aceita-se HO
|_DepC JB=0,950657 com p-valor 0,621681 E normal

Teste para a hipétese nula Aceita-se HO
|_TituBRH | JB=1,17102 com p-valor 0,556823 E normal

Teste para a hipétese nula Aceita-se HO
I_M; JB=1,97198 com p-valor 0,373069 E normal

Teste para a hipotese nula Aceita-se HO
TxC JB= 0,345383 com p-valor 0,841397 E normal

Fonte: Elaboracéo prépria.

Uma vez que a probabilidade da estatistica de todas as variaveis € maior do que o
limite critico de 5%, concluimos que a normalidade dos residuos do modelo € verificada.

Portanto, o erro segue uma distribuicdo normal.

6.1.2 Analises dos resultados para o Haiti

Um modelo bem construido permite validar a(s) teoria(s) econémica(s) a partir da
observacdo empirica dos resultados de acordo com um processo bem definido. O objetivo do
modelo é representar as caracteristicas mais marcantes de uma realidade que ele busca
representar (BOURBONNAIS, 2015). Dessa forma, a modelagem é um passo essencial para o
presente estudo, uma vez que ela permitira confirmar ou refutar as hipoteses a partir de um
modelo econométrico. Mas antes de configurar o modelo basico, é necessario apresenta-lo de

uma forma mais explicita, permitindo identificar solu¢Ges de uma forma ainda mais realista.
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Levando em consideracdo as abordagens tedricas j& mencionadas, foi delimitada a
problemética a que pertencem os temas de politica monetéria e crescimento econdémico. O

modelo pode ser escrito da seguinte forma:

Yr=Pfo + f1*DepCy + B2 * TituBRH + f3* TXCi % B4 * M1, + &

Na equacdo acima, B (com i indo de 0 a 4) representa 0s parametros estimados ou
coeficientes das diferentes variaveis e € € o termo de erro (t € o tempo medido em més ou

ano). Com as analises dos dados sobre as variaveis macroecondmicas da politica monetéria da
economia haitiana, foi possivel elaborar os modelos de regressdo linear considerando o

crescimento econdmico como variavel de interesse para cada economia do trabalho.

Como ja dito, esta pesquisa faz uso de uma abordagem economeétrica analisando um
modelo de regressdo multipla (MQO: Minimos Quadrados Ordinarios). Neste trabalho, o
modelo selecionado é o modelo de regresséo linear maltipla. Supondo que existe uma relacéo
linear entre a variavel dependente e as variaveis independentes, a equacdo matematica

elaborada anteriormente toma a forma polinomial de grau um.

Como ja mencionado, o software Gretl 3.0 foi utilizado para a elaboracédo do modelo e
para a realizacdo dos testes. Na Tabela 5 estéo as informacdes sobre calculos dos estimadores
dos parametros, da estatistica do Student, da estatistica de Fisher, dos coeficientes de

determinacdo nao corrigido e corrigido.

Tabela 5 - Resultados do modelo de regressao (variavel dependente: PIB)

Coeficiente Erro Padrdo razdo-t p-valor
Const 7,60057 0,696633 10,91 <0,0001 ool
| DepC —0,0915686  0,103323 —0,8862 0,3895
| TituBRH 0,0166207 0,0466963 0,3559 0,7268
| M1 0,336525 0,102466 3,284 0,0050 falaial
TxC 0,00256345  0,000855415 2,997 0,0090 falalel
R-quadrado 0,822527 R-quadrado ajustado 0,775201
F(4, 15) 17,38001 P-valor(F) 0,000017

Fonte: Elaboragdo propria.

A Tabela 5 apresenta os resultados da estimativa do modelo pelos MQO. Apds uma
primeira estimativa com coeficientes muito altos, o modelo foi reestimado usando o logaritmo

em todas as varidveis com exce¢do para a taxa de cambio.
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Dessa forma, foram obtidas as estimativas dos coeficientes associados a cada uma das
variaveis exogenas seguidas pelo termo de erro ou pelo desvio tipico estimado, denominado
significado individual das varidveis na quarta coluna e, finalmente, sua respectiva
probabilidade. E importante ressaltar que a coluna coeficiente toma o valor dos parametros
associados a cada uma das varidveis explicativas, que sdo obtidas a partir da seguinte

expresséo:

B = (X’X)"*X’Y

Essa relacdo é usada em hipoteses classicas como hipoteses de trabalho para estimar os
modelos de regressao linear simples e geral, e esses estimadores sdo lineares, tendenciosos e
constantes. Cada um desses coeficientes traduz a relacdo existente entre a variavel a ser
explicada para uma mudanca unitaria da variavel exodgena correspondente, assumindo que a
variavel constante ndo varia. Entdo, cada um dos coeficientes expressa a variagdo
experimentada pela variavel explicada em face de uma mudanga de unidade na variavel
explicativa correspondente, assumindo que o restante das variaveis exdgenas permanece

constante.

Antes de estimar o modelo, a hipdtese era de que haveria um sinal positivo para a
variavel explicativa Oferta monetéaria, positivo ou negativo para os Titulos BRH e negativo
para as demais. A estimativa do modelo, porém, apresenta todos os coeficientes positivos,
exceto depositos compulsorios, que confirmou a hipotese de que o sinal seria negativo. Entéo,
ao realizar os célculos através do software Gretl 3.0, os resultados obtidos mostram que, se a
oferta monetaria aumentar em 1%, o crescimento econdmico tera um aumento de 0,34; e se a
taxa de cambio (TxC) aumentar em 1%, o PIB deve crescer 0,003. As variaveis depdsitos
compulsérios e titulos BRH ndo sdo significativas, portanto ndo influenciam o PIB. O novo

resultado desse modelo com variaveis significativas é apresentado na Tabela 6.

Tabela 6 - Resultados do modelo com as variaveis significativas (variavel dep: PIB)

Coeficiente  Erro Padrdo razéo-t p-valor
Const 7,48006 0,372178 20,10 <0,0001 faleled
M1 0,282747 0,0560481 5,045 <0,0001 faleled
TxC 0,00268115 0,000775469 3,457 0,0030 faleie
R-quadrado 0,813147 R-quadrado ajustado 0,791164
F(2, 17) 36,99032 P-valor(F) 6,42e-07

Fonte: Elaboragdo propria.
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Deve-se notar que o0 que as teorias dizem néo sdo respeitadas em taxa de cambio, mas
essas variacdes sdo importantes na variavel a explicar. Quando usamos 0s dados sem
logaritmos, encontramos um resultado muito alto para cada coeficiente. Para isso, aplicamos o
logaritmo a todas as varidveis, exceto taxa de cdmbio. Portanto, o resultado encontrado é
melhor durante todo o periodo.

Partindo da teoria dos monetaristas, a politica monetéria influi na atividade econémica
através do aumento da oferta monetaria no curto prazo. Essa influéncia, segundo eles, é feita
no PIB nominal. Comparando o aumento da oferta monetdria dos monetaristas, nosso
resultado mostra um impacto positivo no PIB real, contrariamente do PIB nominal dessa
escola. No curto prazo, o resultado da oferta monetaria confirma bem as mudangas na esfera

real, mas na direcdo positiva.

Na economia haitiana, a politica monetaria liderada pelo Banco Central é conduzida
com o objetivo de reduzir a pressdo sobre a moeda local. A desvalorizacdo da gourde € a
fonte de varios fendmenos, como o aumento das importacdes, a pressao inflacionaria, o
financiamento do déficit orcamentario atraveés da criacdo monetaria, a incerteza do ambiente
politico etc. Apesar de todos esses fendmenos, o resultado da taxa de cambio teve um efeito
positivo no PIB. Pode-se qualificar esse estado como contraditério, uma vez que 0 governo
sempre registrou um déficit orcamentario no periodo, 0 ambiente politico nunca esta estavel
por pelo menos dois anos e as importacGes ainda estdo aumentando. Nenhuma dessas
enumeracdes € favoravel ao resultado da taxa de cambio positiva sobre o crescimento

econdmico, no entanto a taxa de caAmbio mostrou um efeito favoravel sobre a economia.

De fato, o comportamento da maioria das variaveis estudadas na economia ndo mostra
uma eficacia da politica monetaria, uma vez que seus resultados sdo contrarios a sua teoria.
Dentre as variaveis utilizadas na construcdo do modelo, trés delas ndo estdo em conformidade

com a base tedrica desenvolvida.

6.1.3 Testes estatisticos de validade do modelo

Outros testes estatisticos sdo importantes no trabalho econométrico porque eles

também permitem confirmar ou invalidar a validade do modelo. Assim, no ambito deste
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trabalho, é igualmente necessario utilizar alguns testes estatisticos que permitam ter uma ideia

ou uma confirmagéo em relacdo aos dados utilizados.

6.1.3.1 Teste de Student

Observe que duas variaveis (oferta monetéria e taxa de cambio) sdo estatisticamente
significativas, bem como o termo constante e duas variaveis (depésitos compulsorios e titulos
BRH) ndo foram-estatisticamente significativos a um nivel de significancia de 5%. O valor da
Lei de Student, com T* (n-k-1)= 2,13, apresentado no quadro tedrico, onde a= 5%, n= 20 e k=
4 (varidveis independentes), permite realizar o teste em cada variavel explicativa e o termo
constante. Ao comparar todos os coeficientes razdo-t de cada variavel, verificamos que duas
das variaveis e o termo constante sdo maiores que o valor lido no quadro T-Student. Acima de
tudo, exceto as variaveis oferta monetéaria e taxa de cambio s&o estatisticamente significativas,

com um coeficiente de determinacdo ajustado de 77,52%.

6.1.3.2 Teste de Fisher — Snedecor da regressao

Este teste pode ser formulado da seguinte forma: existe pelo menos uma variavel

explicativa significativa? Seja o teste de hipoteses:

Ho: BIZBZZ---:Bn

H;: Existe pelo menos um dos coeficientes diferentes de zero.

O caso em que Ho é aceito significa que ndo existe uma relacdo linear significativa
entre a variavel explicada e as variaveis explicativas (ou que a soma dos quadrados explicados

ndo é significativamente diferente de 0).

O valor do teste de Fisher-Snedecor, apresentado no Quadro 12 de analise de variancia
permite que o teste de Fisher seja realizado. Usando o resultado da estimativa do modelo,
encontramos a estatistica-F= 17,38 (Quadro de estimativa) como resultado da estimativa do
modelo, com F nkaonde o= 5%, n= 20 e k= 4 (varidveis explicadas). A comparagao
realizada mostra que a estatistica-F é maior do que o Fisher tedrico no quadro estatistico, seja

FS%(4, 15= 3,06, para um limite critico significativo de 5%. Assim, a hipotese alternativa (H1)
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dos coeficientes é aceita, entdo o modelo é globalmente significativo, o que explica por que 0

modelo é bom.

6.1.4 Analise da situacdo dos resultados da estimativa

Vamos verificar se as variaveis explicativas utilizadas em nosso modelo tém os sinais
esperados e destacar sua importancia no PIB do pais. Nessa parte, é feita a descricdo dos
sinais esperados e a interpretacdo das variaveis explicadas.

6.1.4.1 Sinais das variaveis explicativas

Os sinais das diferentes variaveis explicativas do modelo na economia haitiana sdo os
seguintes: no resultado da variavel oferta monetaria, o sinal positivo desejado é consistente
com o esperado, mas tem que aumenta-la com prudéncia na economia para ter efeito positivo;
e a variavel taxa cambial possui um coeficiente cujo sinal é positivo, 0 que é contrario ao

esperado.

6.1.4.2 Interpretacdo das variaveis explicativas

As variaveis da politica monetaria sdo maltiplas, mas usamos alguns instrumentos e
indicadores para estabelecer uma relacdo na economia haitiana. Os coeficientes das variaveis
utilizadas para 0 modelo séo estatisticamente significativos, exceto Depdsitos compulsérios e
Titulos BRH. Porém, o resultado global € significativo, o que representa uma confiabilidade
do resultado. Com o objetivo de mostrar o impacto da politica monetaria no crescimento

econdmico, o modelo estabelecido segue 0s principios dos minimos quadrados ordinarios.

Assim, apos os resultados do modelo, foi observado que a variavel oferta monetaria €
igual a logica do sinal esperado. Com o aumento da oferta monetaria em 1%, o PIB aumenta
em 33,65%. Em um mundo onde a moeda é mais do que Util, essa variavel € um grande apoio
para a economia, ajudando-a com os fluxos de comércio como um meio de troca eficaz. Esse
aumento é um bom sinal. Nesse sentido, € um indicador poderoso e importante para a

progressao da economia. Portanto, quando ela sofre 0 aumento, o crescimento econémico é
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afetado positivamente. Esse resultado é contrario ao que Turnovsky (2003) mostrou, um

aumento na oferta monetaria é um sindnimo de inflacdo e desequilibrio econdmico.

Quanto a variavel taxa cambial, € um indicador de que ndo se pode realmente produzir
rigueza em uma economia. O resultado foi bastante fraco, isto é, a variavel ndo pode ajudar a
economia a progredir de forma sustentada. Mas isso ndo impediu que o resultado fosse
positivo e segundo H3 ela deveria ter um efeito inverso no crescimento econdémico. De fato,
quando aumenta em 1%, o crescimento econdmico aumentou em 0,25%. Mas o aumento
positivo da taxa de cambio ndo é favoravel a economia, porque sua competitividade sera

reduzida no mercado externo.

Quadro 8 - Sintese das hipoteses e dos resultados encontrados

Hipdteses | Variaveis explicadas | Sinais | Resultados Comparacgoes

H1 Oferta monetaria. M1 + + e impacta positivamente o PIB.

Corresponde a expectativa esperada

H2 Titulos BRH, tituBRH | + /-

A variavel apresentou um resultado

contrério ao esperado, 0 que ndo é

H3 Taxa de cambio, TxC - +
um bom sinal para a politica de
exportacéo.
Depositos
H4 compulsérios, DepC -

Fonte: Elaboragdo propria.

6.2 APRESENTACAO DE ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO MODELO SOBRE O
BRASIL

Antes de apresentar os resultados da estimacdo do modelo da economia brasileira, uma
primeira comparacdo foi feita para examinar adequadamente as varidveis utilizadas nas
premissas da metodologia. Ao final desta primeira sequéncia de analise, a estatistica
descritiva das varidveis estudadas é apresentada no Tabela 7. O gréfico da distribuicdo dos

residuos do modelo é apresentado no Apéndice B. Além disso, os graficos de séries temporais
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de todas as variaveis sdo apresentados ap0s essas primeiras compara¢es, bem como as
distribuicdes de frequéncia no Apéndice D.

Tabela 7 - Andlises descritivas das variaveis para o Brasil

Variaveis Média Mediana Minimo Maximo Desvio

Padrao
Yr 82070  79556,2 55502,2 109627 16510,3
TxJ 1,09 1,06 0,49 2,08 0,32
TxC 2,37 2,22 1,56 4,04 0,61

DepC 42058 29598 9120,55 97290,2 26941

M1 55206 57821 35307,2 78260,6 12396,8

MerAb 35,14 29,76 13,54 62,66 15,55
Fonte: Elaboracdo propria.

Apresentando os dados descritivos, todas as variaveis foram para a ilustracdo na
Tabela 7. A média da producdo apresentou um valor bem abaixo da mediana, o que diz que
esta producdo durante o periodo ndo atingiu 0 meio no espaco de 16 anos. Em comparacéo
com o desvio padrdo, a media € representada por quase mais de 5 vezes, € 0 seu minimo €
mais de 3 vezes. Este valor do desvio padrdo mostra que é mais homogéneo em comparacao
com a sua baixa medida.

Em relacdo a variavel taxa de juros (TxJ), a média exibida é mais de 3 vezes do desvio
padrdo e pouco mais de trés centésimos da mediana ao longo de todo o periodo. Seu minimo e
méximo foram 0,6 ponto percentual mais baixo e 0,99 ponto percentual mais alto,
respectivamente, do que a média observada. Com uma taxa baixa, a atividade pode flutuar no
curto prazo de acordo com Sigogne (1986). O valor entre 0 minimo e 0 maximo é um bom

indice para incentivar a economia.

As estatisticas das outras variaveis independentes utilizadas neste estudo também estédo
disponiveis na Tabela 7. As unidades observadas das estatisticas no quadro mostram valores
muito significativos. Por exemplo, a taxa de cdmbio média do periodo em analise foi de 2,37,
indicando que esta taxa de desvalorizacdo € muito importante na politica de exportacao.
Quanto mais a moeda € depreciada, mais as exportacdes sdo significativas, com uma grande
quantidade de producdo alcancada. No valor m&ximo, essa varidvel atingiu o valor de 4
durante o periodo da série temporal analisada, indicando um aumento na taxa de cambio que

poderia limitar as exportacdes.
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As variaveis depdsitos compulsério e oferta monetéria apresentaram valores maiores
em relacdo aos seus respectivos desvios-padrdo. Mas o valor mais notavel é o da oferta
monetéria, com um aumento de 4 vezes mais do que seu desvio padrdo. Todas as variaveis

atestaram valores médios acima da mediana, com excecdo da variavel oferta monetaria, onde

sua influéncia é maior do que sua média.

Gréfico 10 - Séries temporais das variaveis do modelo Brasil
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Fonte: Elaborado pelo Autor.

Representadas no Grafico 10, as séries temporais mostram tendéncias notaveis de
aumento para determinadas variaveis, como PIB, depdsitos compulsérios e oferta monetaria
que estdo localizados a partir de 2004 para a primeira citada, apds 2010 para a segunda e 2004

para a terceira no periodo de analise.

6.2.1 Qualidade do ajuste com os diferentes testes

Como ja foi abordado, o teste Dickey-Fuller aumentado é utilizado para ver quais
variaveis sao estacionarias. Ap0s a estimativa do teste, observou-se que, com significancia de
5%, nenhuma variavel foi estacionaria. O teste realizado para as variaveis permitiu a aceitagdo
de Ho, indicando a auséncia de estacionariedade na série. Para resolver este problema,
Wooldridge (2013) sugere o uso do procedimento de Engle e Granger. Segundo esses autores,
mesmo que as variaveis ndo apresentassem estacionariedade, uma regressao entre elas poderia
confirmar uma relacdo de longo prazo ou um equilibrio entre as variaveis, resultando em um

residuo estacionario.

Guijarati (2011) afirma que a combinacdo linear elimina a tendéncia estocéastica das
séries em regressdes com variaveis ndo estacionarias. Na estimativa de cada variavel com
teste raiz unitaria incluindo a tendéncia no Dickey-Fuller aumentado (ADF), ndo existe mais
p-valor na saida dos resultados. Entéo, nesse processo, ndo ha p-valores para comparar com o

limiar critico. Portanto, pode-se argumentar que a regressao € robusta e ndo falaciosa, e que o
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método MQO ¢ aplicavel aos dados de séries temporais ndo estacionarias. Observa-se 0S

resultados no Quadro 9.

Quadro 9 - Resultado do teste de estacionariedade de ADF

Decisédo com escolha | Com constante e
Variaveis Teste com constante o= 0,05 tendéncia
Estatistica de teste: tau= 0,726733 Estatistica de teste:
|_ PIB p-valor assintético = 0,8718 N&o é estacionaria tau=-1,53876
Estatistica de teste: tau= -1,01557 Estatistica de teste:
I_TxJ p-valor assint6tico= 0,2791 N&o é estacionaria tau= -1,98825
Estatistica de teste: tau= -1,01557 Estatistica de teste:
I|_TxC p-valor assint6tico= 0,4896 N&o é estacionaria tau=-1,2813
Estatistica de teste: tau=-0,0641129 Estatistica de teste:
|_DepC p-valor assint6tico= 0,6615 N4o é estacionaria tau= -2,29168
Estatistica de teste: tau= -0,310064 Estatistica de teste:
M, p-valor assint6tico= 0,5743 N4o é estacionaria tau= -2,01027
Estatistica de teste: tau= -0,190893 Estatistica de teste:
|_MerAb p-valor assintético= 0,6177 N&o é estacionéria tau=-2,04611

Fonte: Elaboracéo prépria.

Ap0s a abordagem do teste de estacionariedade, o teste dos fatores de inflacionamento

da variancia (VIF) foi realizado para conferir a multicolinearidade. O resultado foi

apresentado na Tabela 8 ap6s a realizagdo do teste com a equacéo VIF= 1/(1-R?%).

Tabela 8 - Resultado do teste para verificar a multicolinearidade

Variaveis VIF

|_TxJ 4,932
|_TxC 2,096
| DepC 3,957
M, 9,844
|_MerAb 7,935

Fonte : Elaboragdo propria.

A identificacdo da heteroscedasticidade pode ser feita utilizando testes como Breusch-

Pagan, teste de Goldfeld, teste de Gleisjer ou teste de White. Em nosso caso, usamos o teste

de Breusch-Pagan para testar a heteroscedasticidade. As hipdteses deste teste sdo as seguintes:

Ho: sem heteroscedasticidade

Hi: existe presenca de heteroscedasticidade
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Se a probabilidade associada ao teste for menor do que o= 5%, a hipétese de
homocedasticidade (Ho) é rejeitada. Por outro lado, se a probabilidade for maior do que a,
verifica-se a hipotese nula e podemos admitir a homocedasticidade dos residuos. Para
comparar o limiar critico, a Tabela 9 fornece o resultado seguinte:

Tabela 9 - Resultado da estimativa do teste de Breusch-Pagan
Variavel dependente: |_PIB

coeficiente erro padréo razdo-t  p-valor
const -48,3380 14,2707 -3,387 90,0009 ***
1_Tx3J 0,394013 0,697781 90,5647 0,5729
1_TxC 0,649368 0,555462 1,169 09,2438
1_DepC -0,368676 0,235713 -1,564 90,1194
1M1 4,39506 1,25047 3,515 90,0005 ***
1_MerAb 1,37478 0,555333 2,476 90,0141 **

Soma dos quadrados explicada = 24,2339

Estatistica de teste: LM = 12,116959,
com p-valor = P(Qui-quadrado(5) > 12,116959) = 0,033220

Fonte: Elaboragéo propria.
Ap0s a execucdo do teste, a probabilidade da estatistica de Breusch-Pagan (P= 3,32%)
¢ menor do que o limiar critico de 5%. Assim, rejeita-se a hipdtese nula (Hp) da

homocedasticidade e, portanto, ha presenca de heteroscedasticidade dos residuos.

Como existe presenca de heteroscedasticidade, € importante reestimar o modelo para
corrigi-la. Ao reestimar o modelo corrigindo a heteroscedasticidade, obtém-se um novo
resultado da estimativa. Este resultado na Tabela 10 ndo nos permite detectar se existe

autocorrelacdo de erros.

Tabela 10 - Resultados do teste Heteroscedasticidade-corrigida (Variavel dep: PIB)

Coeficiente Erro Padrdo razao-t p-valor
Const 10,4114 0,473416 21,99 <0,0001 ikl
|_TxJ 0,0895098 0,0198279 4,514 <0,0001 ikl
|_TxC —0,124970 0,0180217 —6,934 <0,0001 faleie
|_DepC 0,0375208 0,00807293 4,648 <0,0001 ikl
|_M1 0,156212 0,0424105 3,683 0,0003 falaied
|_MerAb —0,322364 0,0162381 -19,85 <0,0001 faleie
Estatisticas baseadas nos dados ponderados:
R-guadrado 0,968903 R-quadrado ajustado 0,968117
F(5, 198) 1233,822 P-valor(F) 4,3e-147

Fonte: Elaboragéo propria.

Apos a reestimativa do modelo, temos o resultado acima onde todos os coeficientes

sdo significativos. Com a correcdo da heteroscedasticidade dos residuos, a ndo-autocorrelacdo
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dos erros é detectada automaticamente. Portanto, a hipotese de ndo-correlacdo é aceita. Isto €,

0s erros séo independentes uns dos outros em nosso modelo.

Depois de ter realizado o teste de heteroscedasticidade corrigida, o teste de
normalidade deve ser executado para verificar se 0s erros sao gaussianos. O resultado deste
teste de normalidade dos residuos de todas as varidveis para 0 modelo ajustado é apresentado
no Quadro 10 com Jarque-Bera. Esse teste serd usado para determinar se 0s residuos da

regressao linear seguem uma distribuicdo normal. Nesse caso, as hipdteses sdo as seguintes:

Ho: 0s dados seguem uma distribuicdo normal

Hi: os dados ndo seguem uma distribuicdo normal

Quadro 10 - Teste de normalidade do modelo com Jarque-Bera

Teste de normalidade de Jarque- | Decisédo em
Variaveis Bera relagcdo a o= 0,05
Teste para a hipétese nula Aceita-se HO
I_TxJ JB= 2,84642 com p-valor 0,240939 E normal
Teste para a hip6tese nula Rejeita-se HO
| TxC JB= 12,1687 com p-valor 0,00227824 N&o é normal
Teste para a hip6tese nula Rejeita-se HO
| DepC JB= 12,3432 com p-valor 0,00208787 N&o é normal
Teste para a hip6tese nula Rejeita-se HO
I M1 JB= 19,4495 com p-valor 5,97846e-05 | N&o é normal
Teste para a hip6tese nula Rejeita-se HO
|_MerAb JB= 15,937 com p-valor 0,000346193 N&o é normal

Fonte: Elaboragdo propria.

Embora existam variaveis que ndo respondam a hipotese de normalidade residual,
Wooldridge (2011), baseado no teorema do limite central, indica que os estimadores de
minimos quadrados ordinarios (MQO) satisfazem a normalidade assintética, ou seja, elas tém
distribuicdo aproximadamente normal em amostras de tamanhos suficientemente grandes.
Entdo, apesar de apresentar o teste especifico para cada variavel, ao efetuar o teste como um
todo, verificou-se que a probabilidade da estatistica do modelo é maior que o limiar critico de
5%. Foi apresentada a distribuicdo de frequéncia no Apéndice D. Portanto, os residuos

seguem uma distribuicdo normal.
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Os primeiros resultados se encontram no modelo da Tabela 11. S&o apresentados nessa
tabela os estimadores dos parametros, a estatistica de Student, a estatistica de Fisher, os
coeficientes de determinagéo ndo corrigido e corrigido.

Tabela 11 - Resultados do modelo de regressdo (Variavel dep: PIB)

Coeficiente Erro Padréo razdo-t p-valor

Const 10,5647 0,501212 21,08 <0,0001 il
I_TxJ 0,0622118 0,0245074 2,538 0,0119 *x

|_TxC —0,0870819 0,0195088 4,464 <0,0001 ikl
|_DepC 0,0402811 0,00827868 4,866 <0,0001 Fkk
M1 0,138566 0,0439187 3,155 0,0019 falalel
|_MerAb —0,327001 0,0195043 -16,77 <0,0001 okl
R-guadrado 0,947951 R-quadrado ajustado 0,946637
F(5, 198) 721,2282 P-valor(F) 5,9e-125

Fonte: Elaboragéo propria.

Os resultados da estimativa do modelo pelos MQO foram realizados na tabela atraves
do software Gretl 3.0. Ao usar o logaritmo em todas as variaveis, a melhor estimativa resultou

no modelo acima.

Como expectativa antes de estimar o modelo, esperamos que as varidveis taxa de
cambio e depdsitos compulsorios tivessem sinal negativo, a oferta monetéaria tivesse um sinal
positivo e as outras variaveis possuiam sinais indefinidos. Assim, ao realizar os calculos
através do software Gretl 3.0, os resultados nos mostram uma mudanca do sinal na variavel

depdsitos compulsérios (DepC), ou seja, o sinal foi diferente do esperado.

Os resultados obtidos mostram que se a taxa de juros (TxJ) aumentar em 1%, o
crescimento econdmico aumentara em 0,06; se os depdsitos compulsérios (DepC) e a oferta
monetaria (M1) aumentarem em 1%, o PIB aumentara em 0,04 e 0,14 respectivamente. Por
outro lado, as outras variaveis taxa de cambio (TxC) e mercado aberto (MerAb) reduzem o
PIB. Se houver um aumento de 1% nestas varidveis, o PIB terd uma reducdo de 0,1 e 0,3
respectivamente. Entdo, quando estimamos o modelo com dados sem logaritmos,
encontramos um resultado muito alto em alguns coeficientes. Para isso, aplicamos o logaritmo

a todas as variaveis. Portanto, o resultado encontrado € melhor durante todo o periodo.
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6.2.2 Testes da validade do modelo

Para validar ou invalidar os resultados do modelo, é importante realizar alguns testes.
Ao executar esses testes de maneira econométrica, isso torna a testar a igualdade dos
coeficientes.

6.2.2.1 Teste de Student

Com este teste, observa-se que todas as variaveis sdo estatisticamente significativas a
um nivel de significancia de 5%, bem como o termo constante. Ao comparar todos 0s
coeficientes razdo-t de cada variavel, € possivel observar que cada uma das variaveis e o
termo constante sdo maiores que o valor lido no quadro T-Student, com T* (n-k-1) = 1.96
(valor lido na tabela), onde a = 5%, n= 204 e k= 5 (variaveis independentes). Como todos |t |
> 1,96 => rejeita-se Ho e aceita-se H;. Isso significa que todos os coeficientes sdo

significativos e as variaveis desempenham um papel explicativo no modelo.

6.2.2.2 Teste de significancia global

Para testar a significancia global do modelo, utiliza-se o teste de Fisher-Snedecor. Esse
teste permite mostrar se o conjunto de coeficientes do modelo é significativo. O teste de

hipdteses é o seguinte:

Ho: B1 = B2=... = Bn = 0 (constante B € diferente de zero)
Hi: existe pelo menos um dos coeficientes diferentes de zero
Usando o resultado da estimativa do modelo, encontramos a estatistica-F = 721,23

(Quadro de estimativa) como resultado da estimativa do modelo, com Fa(k, nk-1) (valor lido na

tabela de Fischer) onde o = 5%, n = 204 e k = 5 (variaveis explicadas).

A estatistica de Fisher calculada pelo software Gretl 3.0 é F = 721,23 e a estatistica

lida na tabela do Fisher tedrico, F(5, 198), a 5% de significancia é 2,26. A comparacao
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realizada mostra que a estatistica-F ¢ maior do que o Fisher tedrico. Assim, a hipdtese de
nulidade dos coeficientes € rejeitada, entdo o modelo é globalmente significativo.

6.2.3 Andlise da situacdo dos resultados da estimativa do Brasil

Na economia brasileira, é importante verificar se 0s sinais sdo iguais aos sinais
mencionados na metodologia. Esta analise baseia-se nas expectativas esperadas das variaveis
explicativas do modelo. Seu impacto na variavel a ser explicada € extremamente importante

de se destacar.

6.2.3.1 Sinais das variaveis explicativas

Os diferentes sinais podem ser notados da seguinte forma no modelo: o sinal da
variavel taxa de cambio € consistente com o0 esperado, uma vez que a existéncia dessa
variavel no PIB é um problema quando esta em constante progressao; o resultado do sinal da
variavel oferta monetéaria esteve de acordo com o esperado porque € um agregado que ajuda o
crescimento econémico para evitar o bloqueio do comércio. Ja o sinal positivo da variavel
depdsitos compulsérios foi diferente do esperado, pois ao aumentar o valor desta variavel, a
economia sera reduzida em termos de liquidez bancéria. A variavel taxa de juros tem um sinal
positivo que incomoda porque esperamos um sinal negativo; e o dltimo, que é a variavel
mercado aberto, tem um sinal negativo. Este sinal ndo tinha uma expectativa esperada fixa,

uma vez que essa variavel ndo tinha um sentido direto na metodologia.

6.2.3.2 Interpretacdo das Variaveis

Com as variaveis escolhidas, o PIB pode ser afetado de maneira consideravel pela
politica monetaria através do crescimento da oferta monetaria. Assim, um dos objetivos era
estabelecer uma relacdo entre crescimento econémico e a politica monetaria. Esta relacdo €
baseada em um periodo mensal de janeiro de 2000 a dezembro de 2016. Além disso, o
modelo realizado obteve um resultado globalmente significativo em relagdo aos diferentes

tipos de variaveis utilizadas. E estas foram todas estatisticamente significativas.
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Apos a reestimativa e correcdo da heterocedasticidade do modelo, os resultados séo
quase os mesmos considerando o modelo inicial. De fato, quando a taxa de juros aumenta em
1%, o PIB aumenta em 8,95%. Essa taxa significa que, se a taxa de juros tiver aumentado, o
valor do PIB também aumentara rapidamente, o que é contrario a sua hipotese. Apesar de
varios estudos mostrarem que existe uma relacdo inversa entre essas duas variaveis, esse
resultado mostra que é diferente. Segundo Aradjo e Modenesi (2010a), 0 aumento da taxa de
juros tem efeito positivo sobre a inflacdo e desacelera o crescimento econdémico. Portanto,
apos ter realizado o modelo, o resultado indica que as taxas de crescimento e de juros ndo
estdo inversamente correlacionadas. Porém, ao reestimar o modelo com a Unica varidvel taxa
de juros com o PIB, o resultado coincide com sua hipdtese. Portanto, para encontrar o melhor

resultado, essa variavel deveria ser executada sozinha.

Para a variavel taxa de cambio, quando aumenta em 1%, o PIB diminui em 12,49%.
Isto confirma a relagdo inversa, uma vez que uma subvalorizagdo do cambio leva a um
aumento da rigueza na economia. Essa € uma teoria que pode ser validada em alguns paises
com uma taxa de exportacdo elevada. Caso contrario, uma moeda forte pode enfraguecer o
crescimento econdmico do pais através da competitividade do comércio exterior. Como
estamos num pais emergente, o resultado é considerado bom porque o impacto da
flexibilidade no crescimento é muito ambiguo, de acordo com o estudo de Rogoff et al.
(2003).

Com o resultado da estimativa, um aumento de 1% nos Depdsitos Compulsorios, se
considerar o PIB aumenta em 3,8%, mostrando que had um efeito positivo dessa variavel na
economia. Essa relacdo mostra que a participacdo dos bancos no deposito no Banco Central
influencia positivamente o crescimento econdmico do pais. Mas € uma taxa bastante baixa e
pode permitir que os bancos tenham uma quantidade significativa de liquidez. Essa relacéo é
contraria ao trabalho de Agostini (2006) que diz que o compulsorio deveria ficar menor para

ter uma relacdo maior de crédito/PIB.

Quanto a variavel oferta monetaria, quando esta aumenta em 1%, o PIB aumenta em
15,6%. Essa relacdo entre as variaveis esta de acordo com Walter Bagehot (1874, p. 9), que
disse: "A moeda é o nervo do poder econdbmico”. Isto é, ela gera atividade econdmica e
crescimento, e talvez até mesmo inflacdo. No entanto, existem outros autores que entendem

que a moeda ndo pode garantir o crescimento econdmico, como por exemplo, Turnovsky
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(2003), e Shostak (2015). Com o resultado desse modelo, a medida que a moeda cresce, 0

crescimento econdmico se torna mais importante.

Finalmente, o mercado aberto teve um efeito negativo sobre o PIB, ja que com um
aumento de 1%, o PIB diminui em 32,23%. O que é mais prejudicial em comparacdo com as
outras variaveis do modelo. Criado pelo Banco Central, este instrumento de operacbes
financeiras visa controlar o crescimento monetario dentro e fora do pais. A H9 mostra que
quando o Banco Central compra ativos, os bancos deveriam ter mais dinheiro para dar
créditos e incentivar a economia a crescer. Com este resultado, ele ndo pode ser controlado o

aumento da oferta monetaria. Isso mostra que a economia poderia estar em dificuldade.

Quadro 11 - Sintese das hipoteses e dos resultados

Hipdteses | Variaveis explicadas | Sinais | Resultados Comparacgoes

Com o sinal negativo esperado,

H5 Taxa de juros, TxJ _ + o resultado foi contrario.

O resultado foi de acordo com 0

H6 Taxa de cambio. TxC _ _ esperado. Entdo, € um bom
sinal para a politica de

exportacdo.

O resultado foi diferente do

H7 Depdsitos _ + esperado. Ao aumentar seu
L. coeficiente, os bancos terdo
compulsérios, DepC ) o
menos meios para revitalizar a

economia através dos créditos.

O resultado corresponde ao

H8 Oferta monetaria, M1 + + esperado € Impacta

positivamente no PIB.

Baseado na literatura, ndo havia

H9 Mercado aberto. | +/— um sinal esperado, mas seu
MerAb resultado gera um impacto
er

negativo na economia.

Fonte: Elaboragéo propria.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho fez uma andlise da politica monetaria do Banco Central na
evolugéo do PIB real do Haiti de 1997 a 2016 e do Brasil de janeiro de 2000 a dezembro de
2016. Os periodos e alguns indicadores sdo diferentes porque ndo se pretendia fazer uma
comparagdo entre as duas economias. Foi discutido, neste trabalho, o efeito de certos
indicadores da politica monetéria na atividade econ6mica dos paises mencionados. O objetivo
era entender os impactos da politica monetaria no crescimento econdémico do Haiti e do

Brasil.

Antes de fazer uma andlise das varidveis utilizadas, algumas teorias sobre politica
monetaria e crescimento econdémico foram revisadas, fornecendo os fundamentos tedricos das
variaveis. Na andlise dessas duas economias, a variavel de interesse é representada pelo PIB,

que € usado como uma medida de crescimento econdmico.

Na economia haitiana, a relacdo entre financas publicas e politica monetaria € muito
forte. Sendo assim, esse instrumento de politica econdmica é um instrumento importante para

a economia, pois é considerado como um reforgo anual dos equilibrios orgcamentarios.

Durante o periodo de estudo, as finangas publicas haitianas sofreram consideravel
desestabilizacdo, o que as impediu de alcancar o crescimento econémico esperado devido aos
periodos de dificuldades financeiras. O subperiodo de 2003-2004 foi um exemplo. Nesse
subperiodo, as receitas do Estado foram desaceleradas e essa fraqueza pode ser explicada pelo
golpe de Estado de 2004, pelo mau funcionamento das instituicdes, pilhagens e danos
registrados. Constatou-se que as receitas e despesas publicas representavam apenas 8,9% e
12,2% do PIB real, respectivamente, e contribuiram negativamente para o crescimento
econémico no periodo 2003-2004. Dito isto, as receitas e despesas ndo estdo bem orientadas

para permitir que a economia se recupere.

N&o € surpresa que o governo central do Haiti sempre tenha tido déficits orcamentéarios
durante todo o periodo de estudo, o que poderia ser resumido pela ma gestdo da politica
orcamentaria. As instituicdes que coletam impostos tém controle menos poderoso sobre 0s
agentes econdmicos. Nenhum ano fiscal teve um saldo orgcamentério excessivo. Como
resultado, todos estdo em déficit. Com esses periodos deficitarios, o BRH, como organismo de

ultima instancia, é obrigado a financiar o governo para equilibrar o orgamento nacional.
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Utilizando o software Gretl 3.0, foi feita uma avaliacdo empirica da relacdo da politica
monetéria com o crescimento econdmico do Haiti e do Brasil em dois periodos distintos. Esta
é a relacdo de alguns indicadores da politica monetéaria de séries temporais no PIB como
variavel de interesse. Os resultados apresentados para a economia haitiana esitveram de
acordo com o esperado, com excecdo para a variavel cambial. Com a balanga comercial
deficitaria, essa variavel tem um efeito negativo sobre o crescimento econémico. Os

resultados mostram que ela produz um efeito positivo, o que é contrario a realidade do pais.

Como instrumento de controle de liquidez bancéria, as taxas de titulos BRH devem
ser usadas pelo BRH como principal taxa de juros para a concessdo de crédito. Desde a sua
integracdo, muitos esforgcos tém sido feitos para conduzir a politica monetéria do pais, mas
poucos resultados concretos foram alcangados devido as diversas crises internas e externas.
Os esforcos ainda precisam ser feitos no sentido da modernizacdo do mercado financeiro

haitiano, a fim de facilitar a implementacdo de uma nova politica monetaria.

Diversos estudos séo realizados sobre a politica monetaria do BRH. Alguns destes
resultados concluiram que ha um resultado insuficiente da politica monetaria sobre a atividade
econdmica. Labossiere (2013), por exemplo, analisou a eficacia desse instrumento de politica
econdmica atraves dos titulos BRHs de 91 dias e das taxas de juros dos bancos comerciais.
Para ele, ndo havia taxa de equilibrio de longo prazo. Portanto, o autor entendeu que nao
havia uma eficicia da politica de metas da base monetaria com um objetivo de inflacao

conduzida pelo BRH.

No decorrer da analise da politica monetaria brasileira, ap6s um panorama do
contexto, utilizamos um grupo de paises emergentes conhecidos como BRICS para comparar
a evolucdo de suas taxas de juros na economia. Entre os cinco paises que compdem 0s
BRICS, foi observado que as taxas de juros do Brasil foi a maior. A diferenca entre o Brasil e
0S outros paises € muito marcante no periodo. Ao utilizar dados do Banco Mundial, observou-
se que o efeito das taxas de juros € mais irregular no crescimento econémico brasileiro e russo

do que nos outros trés paises do grupo.

Também revisamos varios aspectos em busca de uma explicacdo para a alta taxa de
juros no Brasil. Varios pontos sdo debatidos no aumento da taxa de juros através da politica
monetaria para determinar o nivel da conjuntura econdmica. Os debates sdo ricos tanto do
ponto de vista dos ortodoxos quanto dos heterodoxos. Eles sé&o baseados em discussdes cujo

objetivo é identificar as razdes pelas quais as taxas sdo altas. Os debates baseados na eficacia
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da politica monetéria concentram-se nos Equilibrios Multiplos da taxa de juros, na reduzida
eficacia da Politica monetaria, na convencdo Pro-conservadorismo, na Concepc¢do Fiscalista

etc.

As explicagbes dos diferentes autores como Bresser-Pereira e Nakano (2002)
concluiram que a politica monetéria é ineficaz, uma vez que as autoridades econdmicas
atribuiram varios papéis as taxas de juros. Esses autores explicam que elevar a taxa de juros
para atingir um objetivo especifico poderia aprofundar os desequilibrios em relacdo a outros

objetivos.

Entre os principais papéis que a taxa de juros desempenha, podemos citar alguns:
restringir a demanda agregada para controlar a inflagéo; evitar a desvalorizagdo cambial, a fim
de limitar a inflacdo de custos; estimular fluxos de capital, para estabilizar o balanco de
pagamento; incentivar a compra de titulos para financiar o déficit pablico; e reduzir o déficit
comercial restringindo a demanda. De fato, cada debate termina por uma diminuicdo da
capacidade da politica monetaria.

Na economia brasileira, poucos trabalhos sdo encontrados estabelecendo a relagéo
entre a politica monetaria e o crescimento econdmico. Como mostra o resultado desse
trabalho, a politica monetaria ndo tem um impacto na economia do pais nas duas ultimas
décadas. Garcia (2003) disse que, ao contrario dos bancos centrais das economias
desenvolvidas, o Banco Central do Brasil ndo tem a capacidade de praticar politica anticiclica,
isto €, de reduzir os juros (reais) quando a economia esta em recessao nos anos passados. Em
geral, a politica monetaria é impotente para aumentar a taxa de crescimento de longo prazo da
economia, resumindo em 2003 o novo diretor Luiz Augusto de Oliveira Candiota do Banco

Central do Brasil.

Segundo os resultados empiricos no periodo, apos a correcdo da heteroscedasticidade,
alguns instrumentos mostraram efeitos positivos no crescimento econdmico do Brasil. Séo
trés varidveis com sinais positivos, dentre elas a taxa de juros. Ela é muito importante
representando 8,9%, isto é, quando aumentar essa taxa em 1%, a economia cresce 8,9%.
Como dizem as teorias da taxa de juros, € uma situacao que pode gerar empregos na economia
quando a taxa de juros diminui. Mas Garcia (2003) é contrario, relatando que a politica

monetaria é impotente, mesmo que usasse 0s depositos compulsorios e a oferta monetaria.
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No entanto, apesar da correlagdo entre a taxa de juros, a taxa de cambio, os depdsitos
compulsérios, a oferta monetéria e o mercado aberto, outras variaveis ndo incluidas no
modelo podem explicar a evolucdo positiva do crescimento econémico do pais, como controle
do crédito bancério, metas de inflacdo etc. Essas outras varidveis também podem mostrar a
existéncia de ineficiéncia da politica monetaria no crescimento econdmico do pais. A Unica
coisa a fazer € que o Banco Central deveria usar esses instrumentos eficazmente para apoiar a

economia, acompanhando outros instrumentos de politica econémica.

Assim, ap06s a apresentacdo dos resultados, é sempre importante aprofundar esses
temas, assim como outras pesquisas que podem ser consideradas em trabalhos futuros, como o
aprofundamento e a determinagdo dos componentes das taxas de juros em créditos em moeda
local praticados pelos bancos comerciais. Tambem sera necessario identificar os mecanismos
de transmissdo da taxa de juros aplicada pelo Banco Central no contexto de sua politica
monetaria, bem como o custo para a sociedade, em particular os agentes econdémicos de baixa
renda. Finalmente, seria bom determinar o impacto de choques exdgenos vindos de outros

paises, como por exemplo, a crise do subprime dos Estados Unidos.
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APENDICE A - Teste de Normalidade dos Residuos para o modelo Haiti

16

Estatistica de teste para normalidade: uhatl
Qui-quadrado(2) = 3,031 [0,2197] N(8,8818e-017 0,035893) ——
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APENDICE B - Teste de Normalidade dos Residuos para o modelo Brasil

10

Estatistica de teste para normalidade:
Qui-quadrado(2) = 4,717 [0,0946]

uhat?7

uhat?7 —
N(0,0040398 0,048001) ——
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APENDICE C - Distribuicio de frequéncias das variaveis analisadas no modelo Haiti
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APENDICE D - Distribuicéo de frequéncias das variaveis analisadas no modelo Brasil
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