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EXTRATO

ARBEX, Marcelo Aarestrup, M.S., Universidade Federal de Vicosa, outubro de
1997. Credibilidade das politicas economicas e relacées com o mercado
futuro no Brasil. Professora Orientadora: Rosa Maria Olivera Fontes.
Professores Conselheiros: Pedro Carvalho de Mello e Erly Cardoso Teixeira.

Ao longo dos ultimos anos, o Brasil foi submetido a varios planos
econOmicos, ortodoxos e heterodoxos, mas nenhum teve sucesso efetivo no
combate a inflagdo, com excecdo do Plano Real de junho de 1994. Os repetidos
fracassos dos programas de estabiliza¢do tém sido atribuidos a falta de confianca
dos agentes privados acerca do comprometimento do governo com as politicas
antiinflaciondrias anunciadas. Tal situagdo caracteriza um problema de
credibilidade e inconsisténcia temporal, problemas esses que afetam todas as
atividades econdmicas realizadas no pais. O objetivo do presente estudo € verificar,
empiricamente, em que medida a credibilidade governamental afeta o
comportamento do mercado futuro brasileiro, no periodo compreendido entre os
anos de 1991 e 1996. O desenvolvimento desse estudo baseia-se no modelo de
credibilidade de DRAZEN e MASSON (1994) e no modelo de volatilidade de
precos futuros de KENYON et alii (1987). A credibilidade da politica econdmica é

definida a partir da andlise das relacOes entre diferencial da taxa de juros e

xii



desemprego. Os resultados do modelo de credibilidade para a economia brasileira
permitem concluir que a politica econdmica governamental ndo foi crivel nos
subperiodos 1 (de fevereiro de 1991 a dezembro de 1992) e 2 (de janeiro de 1993
a maio de 1994), tendo sido crivel somente no terceiro subperiodo (junho de 1994
a junho de 1996). A partir da delimitagdo dos cendrios com credibilidade e sem
credibilidade, procedeu-se a andlise da base (preco a vista menos preco futuro) e
da volatilidade dos contratos futuros de café e juros negociados na Bolsa de
Mercadorias & Futuros (BM&F). Os resultados apresentados pelo modelo de
volatilidade, acrescido da varidvel credibilidade, permitem inferir que existe uma
relacdo negativa e significativa entre volatilidade e credibilidade no periodo 1991-
1996. Verificou-se uma relacdo inversa mais forte e significativa entre essas duas
varidveis para o contrato DI-Futuro do que para o contrato de café. Através de uma
andlise de co-integragdo, verificou-se que os precos futuros cotados na BM&F e
na Coffee, Sugar & Cocoa Exchange de Nova lorque apresentam uma relacdo de
equilibrio de longo prazo, relacdo essa que nao varia ao longo do tempo. Observou-
se, assim, que os precos futuros de café negociados no pais estdo altamente

relacionados com os pregos futuros externos desse mesmo produto.
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ABSTRACT

ARBEX, Marcelo Aarestrup, M.S., Federal University of Vicosa, October 1997.
Credibility of economic policy and relation with futures markets in
Brazil. Adviser: Rosa Maria Olivera Fontes. Committee Members: Pedro
Carvalho de Mello and Erly Cardoso Teixeira.

In the last years, Brazil was submit to many orthodox and heterodox
economic plans, but none had effective success against inflation. The single
exception was Real Plan implemented in June of 1994. The repeated failures of
stabilization programs has been attributed to lack of confidence that the public has
about commitment of policymaker with its announced policies. This situation
characterize a problem of credibility and temporal inconsistency, problems that
affect all economic activities developed in a country. The objective of this study is
verify, empirically, how governmental credibility affects behavior of Brazilian
futures markets, from 1991 to 1996. The development of this study is based on
DRAZEN and MASSON (1994) credibility model and KENYON et alii (1987)
futures prices volatility model. Credibility of economic policy is estimated
analyzing the relation between interest rate differential and unemployment. The
results suggest that the economic policy was not credible in sub-periods 1 and 2

(February 1991 to December 1992 and January 1993 to May 1994) and credible in

Xiv



sub-period 3 (June 1994 to June 1996). After identification of scenery with and
without credibility, the basis (spot price minus future price) and volatility of coffee
and interest rates futures contracts traded at The Commodities & Futures Exchange
(Sa@o Paulo) was analyzed. The estimate of the volatility model with the credibility
variable suggests a negative and significant relation between volatility and
credibility for the interest rate and coffee future contracts, in the 1991-96 period.
A stronger inverse relationship between volatility and credibility is achieved for the
interest rate future contract. Through co-integration analysis was possible verify
that coffee futures prices at The Commodities & Futures Exchange and at Coffee,
Sugar & Cocoa Exchange (New York) presented a long run equilibrium relationship
that varies during the time. The coffee future price traded in Brazil is highly

correlated with the coffee future price traded in New York.
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1. INTRODUCAO

1.1. O problema e sua importancia

Desde o final da década de 70 até meados dos anos noventa, o Brasil
enfrentou elevadas taxas inflaciondrias ao ano de, pelo menos, trés digitos.
Observaram-se, em média, taxas de 33,1% ao ano no periodo de 1970 a 1979,
148% ao ano em 1980-84 e 707,4% ao ano em 1985-89. Em novembro de 1993, a
inflacdo brasileira girava em torno de 35% ao més ou 3.564% ao ano. De acordo
com TULLIO e RONCI (1994), uma das principais causas da inflagdo brasileira foi
0 excessivo crescimento monetario, causado, por sua vez, pelos elevados déficits
orcamentdrios. A expansao do investimento publico ao longo dos anos setenta e
inicio dos anos oitenta dificultou muito o controle sobre os gastos publicos,
encareceu as fontes tradicionais de financiamento e, como conseqiiéncia, o
governo federal optou por recorrer a emissdo de moeda como forma de se
autofinanciar.

Ao longo desse periodo, o pais foi submetido a varios planos econdmicos,
ortodoxos e heterodoxos, mas nenhum teve sucesso efetivo no combate a inflagao
e na retomada do crescimento econdmico. A observacao da economia brasileira na
segunda metade da década de 80 mostra que todos os esfor¢os para acabar com a

inflacdo foram abandonados pouco tempo depois de anunciados. O Plano Bresser



durou apenas seis meses, de julho a dezembro de 1987, enquanto os Planos
Cruzado, Verao e Collor duraram cerca de doze meses.

Além da curta duracdo, outros trés pontos podem ser ressaltados.
Primeiro, quando da implementacdo das medidas propostas pelo plano, o que se
observava era uma imediata reducao no crescimento das taxas inflaciondrias, fato
esse decorrente de medidas como congelamento e controle de precgos, reducio de
liquidez impostos pelo plano ou, em alguns momentos, de expectativas efémeras de
inflacdo baixa. Segundo, dado o fracasso de um plano de ajustamento, este era
imediatamente substituido por outro, gerando uma seqiiéncia de tentativas de
estabilizacdo. Terceiro, em cada nova tentativa, o governo tentava impor medidas
mais severas num esfor¢o de convencer o publico de seu compromisso.

Todos esses fatos per se podem ser considerados como uma indicacao de
falta de credibilidade ou incapacidade de comprometimento das autoridades
econdmicas brasileiras com uma politica antiinflaciondria efetiva e consistente.
Entretanto, se é correto que ao final de cada um dos planos de estabilizacdo a
credibilidade estava baixa, ndo é possivel afirmar, com certeza, que esse era o
cenario quando do anuncio do plano. Além disso, a credibilidade poderia ter um
comportamento completamente distinto durante os diferentes programas de
estabilizacdo (ROCHA, 1996).

Nos paises em desenvolvimento, os repetidos fracassos dos programas de
estabilizacdo t€m sido atribuidos, normalmente, a falta de confianca dos agentes
privados acerca da habilidade dos policymakers de zelar por seus objetivos e
manter um conjunto consistente de politicas ao longo do tempo. Segundo
AGENOR e MONTIEL (1996), esforgos de estabilizacio fracassados sugerem que
o problema de credibilidade, em cada novo programa antiinflaciondrio, torna-se
mais severo ao longo do tempo, adicionando restricdes ao processo de combate a
inflagao.

A credibilidade governamental tem se tornado uma varidvel
macroeconOmica de grande relevancia nos ultimos vinte anos. A preocupacdo com
os resultados das politicas econdmicas levou a andlise das rea¢des do setor privado

as medidas e decisdes governamentais. A literatura de credibilidade afirma que a
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politica macroecondmica ndo pode ser considerada exdgena. Ela se torna endogena
através da especificacdo de uma funcdo-objetivo que o governo maximiza, dadas as
restricdes impostas pelo comportamento do setor privado (PERSSON, 1988). A
caracteristica principal dessa literatura recente é a de que o publico interage
estrategicamente com o policymaker e determina seu comportamento com base
em suas expectativas sobre o provavel curso das politicas correntes e futuras.

A credibilidade de uma politica ou plano econdmico tem elementos
comuns mas difere da credibilidade politica do governo. De acordo com
KOROMZAY (1982), o termo credibilidade governamental ndo diz respeito a
probabilidade atribuida pelos agentes privados de que o governo sobressaia
politicamente, mas sim que seu plano econdmico tenha éxito.

Tomando-se a definicdo de CUKIERMAN e MELTZER (1986), entende-
se por credibilidade o valor absoluto da diferenca entre os planos do governo e as
crencas do setor privado acerca desse plano. Segundo os autores, quanto menor
essa diferenca, maior € a credibilidade das politicas governamentais. De outra
forma, BACKUS e DRIFFILL (1985) definem credibilidade como a probabilidade
do governo ser forte e ndo gerar inflacdo. SARGENT (1982, 1986) associa
credibilidade a adog¢do de politicas comprometidas com a responsabilidade fiscal e
a independéncia do Banco Central, sendo ela uma varidvel crucial nos programas de
estabilizagio bem sucedidos. E possivel depreender das definicdes mencionadas
que a credibilidade governamental estd intimamente associada as expectativas dos
agentes privados acerca da politica governamental em vigor.

Contudo, como assinala TAYLOR (1982), o mero andncio de uma politica
econOmica ndo gera credibilidade. Interessa mais ao setor privado as acdes € 0s
resultados e menos as promessas. Na verdade, a lacuna que pode surgir entre o
antincio de uma medida e a sua real aplicacdo representa uma das principais
ameacas a credibilidade governamental. Esse é um problema conhecido na
literatura como inconsisténcia temporal e estd associado a falta de
comprometimento do governo com suas agoes futuras. Para evitar problemas dessa

natureza, o autor sugere que uma nova politica econdmica seja colocada em pratica



imediatamente, demonstrando através de acdes que a antiga politica inflaciondria
foi abandonada.

Ainda com relagdo ao grau de compromisso do governo, BARRO e
GORDON (1983) ressaltam a superioridade de politicas econdmicas conduzidas
sob regras em relagdo a politicas discriciondrias, levando-se em conta que as
primeiras limitam as escolhas das autoridades monetdrias, restringindo
conseqlientemente as expectativas aos limites impostos pelas proprias regras.

Enfim, a credibilidade (ou a falta de credibilidade) das politicas de
estabilizacdo pode afetar positivamente (ou negativamente) as atividades
econdmicas. Os efeitos da instabilidade econdmica, da inconsisténcia temporal e
da falta de credibilidade do governo sdo sentidos em todos os segmentos da
economia brasileira. As expectativas dos agentes privados tornam-se negativas apos
cada experiéncia mal sucedida do governo. O publico, temeroso por uma situa¢ao
ainda pior, forma expectativas negativas, anulando quaisquer medidas em favor da
estabilizagio e do controle do processo inflaciondrio. E esse fendmeno da
desconfianga entre os agentes privados que prejudica um plano de estabilizacao
(HANEKE, 1995). A maioria dos agentes privados teme confiar demasiadamente
nas medidas do governo, gerando um ciclo de instabilidade que dificilmente é
quebrado pelas autoridades monetarias. Com credibilidade em baixa, as medidas
econdmicas propostas ndo encontram o respaldo necessdrio junto ao setor privado.

De modo mais especifico, um cendrio de instabilidade econ6mica e baixa
credibilidade governamental tem reflexos diretos sobre o mercado financeiro
brasileiro. Dada a sua estrutura e dinamismo, esse setor da economia consegue
captar rapidamente as expectativas dos agentes econdmicos com relacdo a
conducao e aos resultados das politicas econdmicas governamentais.

Segundo BEKAERT et alii (1995), existe um consenso de que os governos
exercem um papel significativo para a eficiéncia do mercado financeiro, quando da
adocao de politicas ndo inflaciondrias confidveis. Taxas inflaciondrias altas e
flutuantes geram incerteza no cendrio econdmico. Isso dificulta o planejamento do
investimento, redistribui arbitrariamente a renda, levando a taxas de retorno reais

negativas e exaurindo a poupanca. Nesse sentido, uma das tarefas essenciais do
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governo, segundo ressaltam os autores, é prover um ambiente macroecondmico
estavel.

Além disso, cabe ressaltar que com a maior integracdo dos mercados
financeiros internacionais, politicas macroecondmicas solidas e consistentes sdao
fundamentais para atrair investidores para o mercado de capitais nacional. A
globalizacdo financeira impde que os governos formulem e conduzam politicas
econdmicas criveis e transparentes, tanto para os agentes privados internos quanto
externos.

O comportamento das Bolsas de Mercadorias e Futuros, bem como das
Bolsas de Valores, ¢ um indicador potencial da sintonia entre as medidas
governamentais € as expectativas dos agentes privados. Os mercados futuros
proporcionam a difusdo comparativa de precos no tempo, estabelecendo pregos
para entrega em uma série de datas futuras. Segundo JORION e SILVA (1995), os
precos futuros refletem expectativas correntes de mercado sobre como os pregos
a vista estardo em datas futuras. Economicamente, isto € util, porque permite aos
produtores e usudrios otimizarem suas decisdes quanto a produgdo, consumo e
armazenamento.

O comportamento dos contratos futuros financeiros e de commodities
agricolas estd relacionado com as expectativas dos agentes econdmicos com
relacdo a cada um dos ativos negociados nesses contratos, sendo afetado por
politicas macroecondmicas e outras medidas governamentais. Assim, a
credibilidade (ou a falta de credibilidade) das politicas econdmicas pode afetar
positivamente (ou negativamente) esses mercados e, conseqiientemente, seus
respectivos mercados fisicos.

Apesar do considerdvel desenvolvimento tedrico, as pesquisas sobre
credibilidade nao evoluiram muito no campo empirico, sendo poucos os trabalhos
nessa linha. A relevancia da varidvel credibilidade no processo de formulacdo e
implementacao de politicas econdmicas, bem como seus possiveis efeitos sobre as
atividades econdmicas, € justamente o que motiva o presente estudo.

Especificamente sobre o mercado futuro brasileiro, faz-se necessario

ressaltar sua curta historia de sucesso. Criada em 1986, atualmente a Bolsa de



Mercadorias e Futuros de Sdao Paulo (BM&F) € a quarta maior bolsa de futuros do
mundo, em termos do volume de contratos negociados. Os contratos futuros de
juros e dolar sdo os contratos de maior liquidez, atraindo tanto hedgers como
especuladores'. Os contratos futuros agropecudrios, tais como café, boi gordo,
agucar, soja, milho e algodao ainda sdo pouco expressivos, representando cerca de
1% do total negociado na BM&F. Contudo, existe um potencial muito grande para
o crescimento dos negdcios com commodities agricolas. O volume negociado em
bolsa desses produtos corresponde a aproximadamente 4% de toda a producdo
fisica, demonstrando um grande campo a ser explorado.

A pouca utilizacdo dos mercados futuros agricolas como mecanismo de
protecio ou especulagdo deve-se ainda ao pequeno conhecimento das
especificidades e caracteristicas desse mercado e aos vicios e praticas
ultrapassadas de politica e comercializacao agricola. Até os anos 80, a politica
agricola no Brasil, através dos instrumentos de Aquisicdes do Governo Federal
(AGF) e de Empréstimos do Governo Federal (EGF) e, por outro lado, a Politica de
Garantia de Precos Minimos (PGPM), aliada as interven¢des do governo
diretamente no mercado agricola, agindo como comprador e vendedor de produtos,
dificultou o desenvolvimento dos mercados futuros no Brasil.

De acordo com SCHOUCHANA(1995), o funcionamento dos mercados
futuros pressupde, embora ndo garanta por si s6, uma politica agricola que nao
torne o governo um hedger de ultima instancia. A partir da crise fiscal do governo,
abriu-se um grande espago para que o mecanismo de mercados futuros pudesse se
desenvolver no pais. Associado a esse fato, a BM&F desenvolve programas
educacionais e de difusd@o de informacdes, buscando conscientizar produtores e
agroindustriais sobre os beneficios da utilizagdo dos mercados futuros. Dada a
caréncia de estudos académicos nessa linha de pesquisa, esse trabalho deseja
contribuir tanto para um maior conhecimento das negociagdes a futuro como dos

fatores que afetam tais mercados.

' Em 31 de janeiro de 1986 foi realizado o primeiro pregio da Bolsa Mercantil e de Futuros (BM&F). Em

maio de 1991, a Bolsa Mercantil e de Futuros uniu-se a Bolsa de Mercadorias de Sdo Paulo, dando
origem a Bolsa de Mercadorias e Futuros, tendo também a sigla BM&F.
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A associacdo entre o estudo da credibilidade da politica econdmica
brasileira e a andlise dos mercados futuros agricolas e financeiros torna-se
evidente na medida em que a varidvel credibilidade afeta as atividades economicas e
as expectativas dos agentes sobre transacoes futuras. Como o comportamento dos
contratos futuros captam as expectativas dos agentes com relagdio a um
determinado ativo numa data futura, é védlido buscar analisar os possiveis efeitos
das medidas governamentais sobre esse mercado, tomando como base os contratos

transacionados na BM&F.

1.2. Objetivos

O objetivo geral deste trabalho € verificar, empiricamente, em que medida
a credibilidade governamental afeta o comportamento do mercado futuro
brasileiro, no periodo compreendido entre os anos de 1991 e 1996.

Especificamente, propde-se:

a) Analisar empiricamente a credibilidade das politicas e planos econdmicos
implementados no Brasil, identificando conseqiientemente os periodos onde as
politicas foram criveis ou nao;

b) Observar o comportamento da base (preco a vista menos preco futuro) e a
volatilidade dos contratos futuros de Depdsito Interfinanceiro (DI-futuro) e
Café, fazendo-se uma andlise comparativa dos mesmos num periodo crivel e
num periodo ndo crivel da economia brasileira;

¢) Verificar o efeito da credibilidade das politicas econdmicas sobre a volatilidade
dos contratos futuros selecionados;

d) Identificar possiveis relacdes entre o contrato futuro de café transacionado na
BM&F e seu similar da Coffee, Sugar & Coccoa Exchange (Nova lorque),
verificando de que forma essas varidveis sdo integradas e como essas séries se

comportam ao longo do tempo.



2. ANALISE DESCRITIVA DOS PLANOS ECONOMICOS
DE 1991 A 1996

A politica econdmica brasileira em 1991 pode ser caracterizada por dois
periodos distintos. O primeiro, marcado pelo antincio do Plano Collor II em 31 de
janeiro de 1991, consistiu numa reacdo do Governo ao movimento ascendente da
inflacdo, a qual se mostrava resistente as medidas impostas no ano anterior. O
congelamento de pregos promovido por esse Plano reduziu a taxa de inflagdo
medida pelo IGP-DI de 21% em fevereiro para a casa de um digito nos meses
subseqiientes. Contudo, a posterior liberalizagdo e retirada dos mecanismos de
controle direto permitiram que a inflagdo reagisse rapidamente, atingindo valores
superiores a 20% ao més a partir de outubro de 1991.

O segundo periodo inicia-se com a mudanca da equipe econdOmica,
realizada em maio, com o objetivo de restaurar o crédito publico e a confianca dos
agentes econdmicos. Esta segunda fase da politica econdmica do ano
compreendeu, por um lado, a administracao da saida do Plano Collor II, no que diz
respeito ao congelamento de precos e saldrios e o problema da indexacdo da
economia e, por outro, a elaboracdo mais consistente de objetivos como ajuste
fiscal e abertura econdmica.

A politica monetdria tinha por objetivo a sustentacdo de taxas de juros

reais positivas, de modo a frustrar as expectativas inflaciondrias e impedir ondas



especulativas com a moeda nacional (Figura 1). Dessa forma, o Banco Central do
Brasil elevou as taxas de juros e o Governo Federal refor¢cou seu programa de
austeridade fiscal, cortando gastos e recompondo os precos dos bens e servigos
ofertados pelas empresas estatais. Uma conseqiiéncia inevitdvel da maior
austeridade fiscal e monetdria foi a queda da producdo industrial no ultimo
trimestre do ano. Além disso, o crescimento econdomico também foi prejudicado,
como conseqiiéncia das politicas de estabilizacdo. A taxa média de desemprego
medida pelo IBGE manteve-se relativamente estdvel, oscilando entre 4 e 5% a.m.,
porém superior as médias anuais de 1989 e 1990, respectivamente 2,4 e 3,9% a.m.

(BACEN, 1991).

50 Valores em %
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Inflagdo (IGP-DI) == e=e Tx.Juros Reais

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil

Figura 1 - Inflacdo e taxa de juros reais de titulos publicos federais no Brasil, no
periodo 1991-1996.

No cendrio internacional, observou-se uma acentuada queda das taxas de
juros internacionais relacionadas ao délar americano. O Federal Reserve System
possibilitou a reducdo das taxas de juros, no intuito de criar condicdes favoraveis a

recuperacdo da economia norte-americana. A LIBOR de seis meses relacionada ao
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doélar também reduziu-se no periodo, o que favoreceu o Brasil por representar
menores despesas de juros da divida externa.

Em 1992, as elevadas taxas inflaciondrias e a contracdo da atividade
econdmica caracterizaram o cendrio econOmico brasileiro. Nenhum plano de
estabilizacdo macroecondmico foi implementado e a inflagdo manteve um patamar
estdvel em torno de 22% a.m. ao longo de todo o periodo. A politica monetaria
adotada baseou-se em taxas reais de juros altas, visando manter a demanda
doméstica reduzida e reverter as expectativas de aceleragdo inflaciondria.

Neste mesmo ano, o processo de impedimento do Presidente da Reptblica
acarretou uma grave crise politica, gerando incertezas por parte dos agentes
econdmicos. O novo processo altista da inflacdo estava plenamente instalado
quando do impeachment de Collor. A inflagdo de setembro de 1992, superior a
27% foi a maior desde marco de 1990. A equipe econdmica do novo Presidente
Itamar Franco assumiu com a preocupacao principal de evitar a hiperinflacao e, se
possivel, de reverter o quadro fortemente recessivo em que se encontrava a
economia brasileira no terceiro trimestre de 1992.

Em fins de 1992, ocorreram algumas alteracbes no cenario
macroecondmico. Expectativas mais favordveis ao abrandamento da recessdo, a
flexibilizagdao da politica salarial, ao declinio das taxas de juros e a retomada do
crescimento levaram a recuperacdo da atividade econdmica no ultimo trimestre do
ano. A taxa de desemprego apresentou uma oscilacdo maior nesse periodo,
experimentando uma pequena queda em dezembro, terminando o ano em 4,5%.

A reducdo das taxas de juros nominais internas permitiu a recuperagiao da
economia, liderada pelas atividades industriais, no ultimo trimestre de 1992. O
crescimento econdmico acelerou-se no primeiro semestre de 1993, favorecido
ainda pela queda das taxas de juros internacionais neste ano. Contudo, o
acirramento do processo inflaciondrio forcou uma desaceleragdo do ritmo de
crescimento da economia brasileira no terceiro trimestre de 1993.

Ao longo do ano de 1993, a economia brasileira recuperou o nivel interno
de atividades. O poder aquisitivo dos saldrios melhorou, o nivel de emprego

cresceu, as exportacdes elevaram-se e os investimentos € a produgdo nacional
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expandiram-se. Entretanto, como nos anos anteriores, a inflacdo permaneceu em
patamares elevados, atingindo uma média mensal de 30%. O monitoramento da taxa
de juros foi o principal instrumento de politica econdmica utilizado para conter
essa escalada de precos. A taxa overnight, principal sinalizador de politica
monetdria do governo e o referencial diario da taxa priméria de juros do mercado,
fechou o ano 22% acima da inflagdo, resultado fortemente influenciado pelas taxas
de juros de final de ano, quando o Banco Central foi obrigado a tornar a politica
monetaria ainda mais ativa, no intuito de conter o recrudescimento inflacionario
causado pelas pressoes de demanda.

O aumento das exportacdes brasileiras deve-se em grande parte ao
diferencial de juros entre a taxa de juros interna e externa. Na medida em que a taxa
interna de juros estd muito elevada e as externas encontram-se em patamares
reduzidos, como aconteceu ao longo do ano de 1993, o exportador pode
aproveitar-se desse diferencial e obter ganhos no mercado financeiro doméstico
(Figura 2).

Ao diferencial de juros deve-se também o acentuado ingresso de capitais
especulativos € o aumento dos investimentos estrangeiros de curto prazo no
mercado de capitais brasileiro. Além disso, a alta rentabilidade dos ativos
financeiros domésticos e a valorizacdo de acdes de grandes empresas nacionais e
estatais contribuiram ainda mais para atrair capitais para o pais (BACEN, 1993).

O aumento da inflacdo nesse periodo estd ligeiramente ligado a uma
politica monetéria passiva e a antecipagdes de consumo e reajustes preventivos de
precos derivados da suspeita de que o Governo nao tem sustentacdo politica para
um combate frontal e eficiente a inflagdo. A execugdo da politica monetéria, no
primeiro semestre de 1993, também ndo foi consistente com o combate a
inflacdo, pois, na maior parte do més, o Banco Central recusou-se a elevar as taxas

basicas do mercado monetario, apesar das expectativas de aceleracao da inflacao.
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Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil

Figura 2 - Diferencial de taxa de juros nominais interna (over) e externa (libor), no
periodo 1991-1996.

De acordo com GARCIA (1995), o mecanismo operacional do Banco
Central, no periodo pré-Real, consistia basicamente na fixagao do patamar de juros
num nivel igual a taxa esperada de inflacdo para o préximo més, acrescida da taxa
real de juros que se objetivava praticar. As autoridades monetdrias fixavam a taxa
real de juros ao nivel minimo necessdrio para garantir a demanda por titulos
publicos. Assim, segundo CARNEIRO (1993), o objetivo era evitar a fuga macica
de recursos para ativos financeiros estrangeiros. O objetivo ndo era reduzir
significativamente a inflacdo, mas somente evitar a hiperinflagdo.

O contexto de instabilidade macroecondmica, aliado ao processo de
abertura econdmica, levou a redu¢do do nivel de emprego. Mesmo que a taxa de
desemprego tenha se mantido no mesmo patamar dos anos anteriores, a massa de
desempregados no pais € sensivelmente maior quando se considera o setor
informal da economia e o desemprego estrutural.

Em 1994, a sociedade brasileira passou por uma experiéncia nova em
relagdo aos planos econdmicos anteriores, que ndo foram consistentes no combate
a inflacdo. O Plano Real foi implementado em trés fases. A primeira delas é

identificada pela criagdo do Fundo Social de Emergéncia em marco de 1994. Esse
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fundo foi constituido principalmente pela retencdo, por dois anos, de 20% do
produto da arrecadacdo de todos os impostos e contribuicdes da Unido, ocorrendo
desvinculacdo dessa parcela de receita a gastos especificos. Posteriormente,
também em marco de 1994, foi criada a Unidade Real de Valor (URV) para servir
de padrao de valor monetério, integrando temporariamente, com o Cruzeiro Real, o
Sistema Monetario Nacional. Baseado em estimativas de trés indices de precos, o
seu uso permitiu melhor sincronia entre os precos, facilitando a transi¢ao para a
nova moeda.

A partir de julho de 1994, iniciou-se a ultima fase de implementacdo do
Plano Real, com a conversao para Reais dos precos e contratos expressos em
URV. Os precos e os contratos remanescentes em Cruzeiros Reais foram
convertidos, respeitadas as orientagdes especificas de cada contrato, a taxa de CR$
2.750,00 por Real (BACEN, 1994).

As taxas mensais de inflacdo, que alcancaram 50% em junho de 1994
segundo o IGP-DI, experimentaram sensivel desaceleracdo. E interessante destacar
que 12 meses ap0s a introdu¢do da nova moeda, o Real, a inflacio acumulada foi
inferior a 30%, sendo que, por ocasido dos Planos Cruzado e Collor, essa mesma
taxa foi de 56% e 359%, respectivamente. O quadro de estabilidade propiciou um
aumento da atividade econdmica no segundo semestre de 1994 e no primeiro
trimestre de 1995, com a recuperacdo gradual da utilizacdo da capacidade
produtiva, do investimento e dos niveis de emprego.

A evolucao do nivel de emprego, contudo, teve duas fases distintas apds a
implementacdo do Plano Real. Segundo a FIESP (1996), os indicadores de
emprego industrial apresentaram crescimento de julho de 1994 a marco de 1995,
decrescendo posteriormente. A taxa de desemprego do IBGE apresentou tendéncia
de alta a partir de meados de 1995. Deve-se ressaltar que o processo de
globalizacdo econdmica, o avanco tecnoldgico e a baixa qualificagcdo da mao-de-
obra brasileira t€ém contribuido para reduzir a geragdo de empregos, especialmente
no setor industrial.

De acordo com URANI et alii (1996), € possivel distinguir quatro fases do

desemprego no Brasil: (i) do Plano Cruzado até o fim da década de 80 o
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desemprego raramente ultrapassou os 4%; (i1) durante o governo Collor essa taxa
elevou-se praticamente de forma continua, atingindo mais de 6% no segundo
trimestre de 1992; (iii) registrou-se paulatina queda do desemprego com a
recuperacdo da economia, motivada principalmente pelo lancamento do Plano
Real, atingindo patamares inferiores a 4% em fins de 1994 e (iv) nova elevacdo da
taxa de desemprego, com a manutencdo da fase contracionista do Plano Real,
fazendo com que voltasse a 5% no segundo semestre de 1995 e 6% no primeiro

semestre de 1996 (Figura 3).

8 Naloresem %

Fonte: IBGE

Figura 3 - Taxa de desemprego no Brasil, no periodo 1991-1996.

Segundo CASTRO (1995), o tragco marcante do movimento do emprego no
Brasil foi o grande dinamismo do mercado de trabalho nos anos 80 e inicio dos
anos 90. Apesar do fraco desempenho da economia, o crescimento sustentado da
ocupacdo foi capaz de absorver uma populacdo economicamente ativa que se
expandiu a uma média proxima a 4% ao ano. Entretanto, se a populagdo conseguiu,
de alguma forma, inserir-se no leque das atividades econdmicas, a precariedade do

trabalho também cresceu, dando mostras das condi¢des em que ocorreu essa
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incorporacao. Assim, enquanto estabilizou-se a participacdo daqueles trabalhadores
com carteira assinada, cresceu em importancia o emprego sem carteira assinada.
Observou-se ainda um aumento da participagdo do trabalho assalariado nao-
registrado, ou seja, a precarizacdo do trabalho regular.

O governo, a partir da implementacdo do Plano Real, adotou uma politica
monetdria restritiva, mediante ampliacdo e criacdo de depdsitos compulsorios e
utilizando-se de politica ativa de taxas de juros, com o objetivo de evitar pressoes
adicionais de demanda. Foram introduzidos instrumentos e regras visando a
assegurar a estabilidade de precos e ainda estabelecidas metas quantitativas
trimestrais para a base monetiria. A nova unidade monetdria, além de ter sua
emissao limitada em lei, foi lastreada em reservas internacionais no mesmo
volume em circulagdo. Com isso o governo buscava demonstrar ao publico sua
inten¢do de manter a moeda estdvel, livre de emissdes desordenadas e
inflaciondrias.

Com relagdo a politica cambial, a principal alteracdo foi a ado¢dao do
sistema de bandas cambiais, estabelecendo limites inferior e superior dentro dos
quais a taxa de cambio poderia oscilar livremente. Esse sistema permite que as
forcas de oferta e demanda determinem a taxa de cambio efetiva e diminui o poder
discriciondrio do governo sobre a moeda.

Passados trés anos de sua implementagao e apesar do sucesso no combate
a inflacdo, o Plano Real ndo conseguiu fazer reformas mais consistentes na
economia brasileira. Para dar sustentacdo a politica antiinflaciondria e ao
crescimento do pais sdo imprescindiveis a reforma fiscal, a reforma da
previdéncia, a reforma administrativa, dentre outras de cardter estrutural. O
Governo tem conseguido adotar medidas pontuais importantes, mas que ndo tornam

desnecessarias e irrelevantes reformas mais consistentes e eficazes.
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3. REVISAO DE LITERATURA

3.1. A literatura de inconsisténcia temporal e credibilidade

3.1.1. Modelos basicos de informacao simétrica

Até recentemente, varios trabalhos macroecondmicos enfatizavam o uso e
as conseqiiéncias econdmicas de uma dada politica de regras. Conhecendo os
efeitos e os objetivos da politica econdmica, tornava-se possivel determinar a
regra de politica 6tima. Esta abordagem acerca da elaboragdo de um plano de
politica econdmica considera o policymaker como um agente passivo que pode ser
programado como uma maquina, sendo que, tdo logo a regra 6tima € identificada,
o policymaker a implementa e o setor privado se adapta a mesma.

Esta forma de conceber a politica econdmica difere consideravelmente da
forma como uma politica € implementada na pratica. O policymaker € tipicamente
um agente racional e maximizador que responde a incentivos e restri¢des, da
mesma forma que o resto da economia. A teoria da politica econdmica que
negligencia esses incentivos na formulagdo da politica € incompleta e limita a
capacidade de prescri¢des. Por essa razao, a recente literatura a respeito da teoria
da politica econdmica tem alterado seu enfoque. De acordo com PERSSON e

TABELLINI (1996), num nivel abstrato, a nova abordagem pode ser descrita como
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a andlise do problema publico-policymaker ou, em outras palavras, como a andlise
do jogo entre publico e policymaker. Nesse contexto, os individuos atuam tanto
como atores politicos, como atores econdmicos.

No campo politico, eles delegam a formulagdo da politica econdémica a um
agente (ou a varios agentes): o(s) policymaker(s). O agente, por sua vez, seleciona
a politica que maximiza seus objetivos, sujeito a restricdes relevantes. Essas
restricdes incluem as reacdes do setor privado a uma dada politica, reacdes estas
que os individuos definem no seu papel como atores econdmicos. Nesse contexto,
o problema normativo seria como trabalhar tais restricdes, de maneira tal que o
policymaker implemente uma politica que maximize os interesses coletivos dos
individuos.

Dessa forma, essa linha de pesquisa incorpora elementos positivos e
normativos. Do ponto de vista positivo, a teoria descreve o comportamento do
policymaker sob restri¢cdes alternativas de incentivo (incentive constraints). Do
ponto de vista normativo, sugere-se como incorporar restricdes de incentivo
desejaveis em instituicoes econOmicas e politicas existentes, através de uma
reforma institucional apropriada.

Segundo PERSSON e TABELLINI (1996), € possivel distinguir dois tipos
de restricdes de incentivos no problema de otimizagao do policymaker. Primeiro,
aquelas relacionadas a um possivel conflito de interesses entre o policymaker e o
publico, no campo politico. Tais circunstancias sdo denominadas restricoes
politicas. Segundo, aquelas restricoes que correspondem a um conflito de
interesses entre o policymaker e os individuos no que se refere aos seus papéis
econdmicos. Sendo essas restricdes relacionadas as expectativas dos agentes
econdmicos, as mesmas sao denominadas restri¢oes de credibilidade.

A expressao credibilidade surgiu na Macroeconomia com FELLNER
(1976, 1979 e 1980), que basicamente afirmava que as politicas de combate a
inflacdo teriam custos menores se a sociedade realmente acreditasse na efetivagdo
dessas politicas. Ou seja, quanto mais crivel a politica de desinflagdo, menor seria

o custo em termos de producdo e empregos sacrificados.

17



A origem tedrica da area de credibilidade governamental fundamenta-se
substancialmente na escola de expectativas racionais, a qual enfatiza as expectativas
do publico como sendo formadas em funcio de todas as informagdes disponiveis,
incluindo inclusive as informagdes de possiveis atitudes futuras do governo. A
Revolucao das Expectativas Racionais da década de 70 mostrou que as expectativas
influenciam sobremaneira os resultados das politicas economicas. Dessa forma,
qualquer decisdo sobre a implementacdo de determinada politica econOmica
deveria levar em conta o impacto das expectativas acerca dessa politica nos seus
resultados posteriores.

A credibilidade das politicas governamentais tem um papel importante no
debate a respeito da condugdo da politica econdmica por regras ou
discricionariedade. As primeiras tentativas de se modelar matematicamente as
relacdes entre credibilidade governamental e o comportamento do setor privado
surgiram no final da década de 70, tendo como marco inicial o trabalho de
KYDLAND e PRESCOTT (1977). A idéia basica desse modelo é que mesmo
quando existe uma fungdo-objetivo social claramente definida e os policymakers
conhecem com precisdo os impactos das politicas discriciondrias, o resultado ndo
¢ a maximizac¢ao da fun¢do objetivo.

Segundo os autores, isso ocorre porque a implementacdao de uma politica
econdmica € um jogo entre 0 governo € os agentes privados, os quais tém
expectativas e, portanto, reagem as acoes tomadas pelos policymakers. Levando-
se em consideracdo que as decisdes correntes dos agentes econdmicos dependem
em parte de suas expectativas a respeito das politicas futuras e que o governo
desconsidera tais efeitos, as politicas econdmicas discriciondrias podem ter um
resultado até inverso ao pretendido, havendo, entdo, a possibilidade de que politicas
consistentes sejam subdtimas, ex-post. Assim sendo, os autores sugerem a adog¢ao
de politicas de regras como forma de reduzir a inconsisténcia temporal de seus
planos 6timos.

Nesse mesmo contexto, CALVO (1978) observa que as economias onde
os individuos sdo sensiveis aos andncios de politicas futuras t€ém, em principio, as

sementes da inconsisténcia temporal. Como o autor observa, o problema de
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inconsisténcia temporal ndo é uma conseqii€éncia direta da desarmonia entre os
objetivos do governo e do publico, podendo ocorrer mesmo quando o policymaker
procura maximizar o bem-estar de um individuo representativo. A principal
conclusdo deste trabalho € a de que € muito provavel que uma politica monetéria
Otima seja inconsistente no tempo.

KYDLAND e PRESCOTT (1977) e CALVO (1978) foram os primeiros a
chamar a aten¢do para o fato de que, mesmo no caso em que ndo exista conflito de
interesses entre os individuos e o policymaker, este ultimo pode estar sujeito a
uma restricao de incentivos limitante (binding incentive constraint). De acordo
com os autores mencionados, um plano de politica é inconsistente no tempo se o
plano 6timo elaborado para o periodo t+j no tempo t € diferente do plano 6timo
feito para aquele periodo no tempo t+j. Assim, se a politica é temporalmente
inconsistente, o governo desejard desviar-se dela durante sua implementagao.

Outros fatores como informagdo assimétrica, choques estocdsticos e
instabilidade politica também afetam a credibilidade do governo mas, sem duvida
alguma, a inconsisténcia temporal € a maior ameaga enfrentada pelas politicas
econdmicas governamentais. O governo pode anunciar de antemao a politica
econdmica que serd implantada, visando assim influenciar as expectativas do setor
privado. Mas, posteriormente, ele pode sentir-se tentado a ndo cumprir as metas do
plano anunciado. No entanto, o setor privado compreende que o governo pode ser
inconsistente ao longo do tempo e, assim, prefere nao acreditar no andncio do
plano. Dessa forma, a inconsisténcia temporal das politicas econdmicas pode
implicar, diretamente, em falta de credibilidade.

O problema da inconsisténcia temporal esta fundamentalmente associado a
falta de comprometimento do governo com suas acoes futuras. O mero anuncio de
uma nova politica econdmica ndo gera credibilidade. Uma solugdo para o problema
da inconsisténcia temporal seria a ado¢do imediata de uma nova politica
econdmica, 0 que mostraria com agdes (¢ ndo com promessas) que a antiga
politica inflacionéria ndo serd adotada. Esse procedimento representaria o custo ou
preco que o governo pagaria para alcancar credibilidade. Uma politica de equilibrio

deve ser, entdo, 6tima para o governo e crivel para o publico.
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A popularizacdo dessas idéias coube a BARRO ¢ GORDON (1983), os
quais introduziram a nog¢ao de jogos repetidos entre governo e agentes privados. A
credibilidade surge, nesse contexto, como um fator que permite ao governo, em um
Jogo ndo cooperativo, coordenar a acao dos jogadores.

BARRO e GORDON (1983) desenvolvem uma teoria positiva de politica
monetdria e inflagdo, onde assume-se que o objetivo do governo estd de acordo
com as preferéncias da sociedade e define-se a determinagdo da inflacdo e do
desemprego como um jogo entre o policymaker e o publico. A principal
caracteristica deste trabalho é a ligacdo que se estabelece entre as escolhas
correntes de politica e as subseqiientes expectativas inflacionérias. Sob regras, a
inflacdo planejada, atual e esperada sdao as mesmas e a inflacdo é mantida num
patamar baixo e estdvel, ndo impondo nenhum custo a economia real. Entretanto,
sob discricionariedade, o policymaker tem um incentivo a criar surpresas
inflaciondrias para estimular a economia, movendo-se ao longo da curva de Phillips
e reduzindo o desemprego. Mas quando o setor privado entende os objetivos do
policymaker, essas surpresas ndao podem mais ocorrer, gerando assim um
problema de inconsisténcia temporal. A importancia de uma politica de regras esta
na sua capacidade de restringir a escolha de politicas econdmicas futuras,
mantendo, conseqiientemente, as expectativas dentro de limites. Se o governo se
compromete com uma determinada politica, a Unica expectativa razodvel que os
agentes econdmicos podem ter € aquela definida pela regra.

Numa outra versdo de seu modelo, onde se assumem também jogos
repetidos entre governo e o publico, horizonte infinito e informagdo simétrica,
BARRO e GORDON (1983) estendem sua teoria positiva de politica monetaria,
considerando a existéncia de forcas reputacionais. Nesse modelo, sem duvida
alguma um dos mais importantes na literatura de credibilidade, o objetivo do
policymaker ¢ maximizar uma funcdo-objetivo que depende tanto da inflacdo
presente como da inflacdo esperada.

Dessa forma, o governo e o publico tém custos e beneficios com a
inflacdo. Especificamente, os beneficios derivam de choques inflaciondrios

positivos, enquanto os custos estao relacionados com taxas inflaciondrias elevadas.
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O governo tem como vantagens o imposto inflaciondrio e a desvalorizacdo da
divida publica. O aumento da atividade econdmica e a reducao do desemprego sao
valorizados tanto pelo governo quanto pelo setor privado (BARRIONUEVO
FILHO, 1994) .

Segundo BARRO e GORDON (1983), o objetivo do policymaker envolve
um custo para cada periodo, Z, o qual € dado por:

Z, = (a/2)(T1)" - b(T1, - TI%) a, by >0 (1)

onde II; é a inflagdo efetiva e II5 é a inflagdo esperada. O primeiro termo,
(a/2)(IL,)*, é o custo da inflacdo para o governo, custos esses que crescem a uma
taxa crescente com a inflagdo atual. O segundo termo, by (I, - IT%), é o beneficio
de choques inflacionédrios. Dado que o parametro-beneficio, by, € positivo, um
crescimento na inflacdo inesperada, IT; - I1%, reduz os custos para o policymaker.
Neste modelo, b, € distribuido aleatoriamente com média fixa, b, e variancia sz.

O objetivo do policymaker na data t envolve a minimizagdo do valor

presente esperado dos custos:

2, = E[Z+(1/(1410)) Ziy +(1/ (1410 (141001)). Ziso+ ...] (2)

onde r; € a taxa de desconto aplicada entre os periodos t e (t+1). A minimizacdo do
valor presente esperado desses custos leva a resultados diferentes sob regras,
discricionariedade ou quando o governo engana o piblico’.

A politica discriciondria, nesse contexto, ¢ um jogo nao cooperativo entre
o governo e o setor privado. Num regime discriciondrio mais realista é impossivel
se comprometer com uma determinada politica antecipadamente. O equilibrio
nessas circunstancias € definido pelas condi¢des de Nash, em que ambos os
jogadores selecionam a melhor resposta, dada a estratégia do oponente. Entao, (1)
dada a regra de politica de equilibrio do governo, o saldrio nominal é 6timo para
os trabalhadores e (ii) dado o saldrio nominal de equilibrio, a regra de politica é

Otima para o governo.

! Utiliza-se o termo enganar, sendo fiel ao trabalho original de Barro e Gordon (1983) e aos demais
trabalhos tedricos nessa linha de pesquisa onde emprega-se o verbo to cheat.
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Quando da escolha da taxa de inflagdo corrente, Il;, que minimiza EZ da

equacdo (2), o policymaker considera como dadas a expectativa inflacionaria

corrente, IT%, e todas as expectativas futuras, I1%,;, para i>0. Entdo, a soluc¢do da
.. . ~ sy . . . , o 2 2
minimizagio de EZ}, no caso de uma politica discriciondria®, onde Z, é dado pela

equacao (1), é [T, = b/a, com um custo para o governo dado por 7% = (1/2)(b)2/a. A
falta de habilidade do governo em se comprometer com uma determinada politica
resulta em uma elevada taxa de inflagdo, permanecendo o emprego inalterado. Num
regime discriciondrio, o policymaker perde o controle sobre as expectativas do
setor privado, gerando assim um viés inflaciondrio.

De outra forma, o setor privado, supondo que o governo esteja previamente
comprometido com uma determinada politica, é capaz de antecipar corretamente a
taxa de inflacdo corrente. Assim sendo, o policymaker efetivamente escolhe Il; e
IT°, a0 mesmo tempo, sob a condic¢io de que IT°; = IT;. Anulam-se assim os choques
inflaciondrios da equagéo (1), representados por II; - IT%. Dada a forma da fungéo
de custo estabelecida no modelo, segue-se que a melhor regra é aquela que
prescreve inflagdo zero, IT'; = 0, a qual o governo anuncia como seu objetivo. Os
custos para o governo dessa politica seriam nulos, ou seja, Z', = 0.

Qualquer inflacdo que ocorra neste equilibrio é totalmente inesperada.
Como a inflacdo esperada ndao pode estabilizar o produto e o governo pode
comprometer-se com a politica, a regra 6tima € escolhida de forma que a inflagao
esperada seja igual a zero, em equilibrio. Surpresas inflaciondrias negativas sio
necessdrias, nesse caso, para manter baixas as expectativas inflaciondrias médias
incorporadas nos saldrios. Segundo PERSSON e TABELLINI (1996), a
possibilidade de ocorréncia de uma inflacdo inesperada ¢é definitivamente
consistente com a racionalidade, sendo que isso se deve exclusivamente a uma
vantagem de informacOes desfrutada pelos policymakers. Sem essa vantagem, a

regra 6tima determina inflagcdo zero.

2 : ~ st . .. Lo
Adota-se a seguinte nota¢do: para politica discriciondria, d; para regras, r; e quando o governo engana,
g.
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Existe uma diferenca central entre equilibrio num regime discriciondrio €
equilibrio num regime de regras. Enquanto na primeira situacdo o governo toma
IT° e os saldrios nominais como dados, na segunda o governo controla IT° e os
saldrios nominais via sua regra de politica.

Considerando que o publico espera inflacdo zero, o policymaker pode se
ver tentado a implementar uma taxa de inflagdo positiva, com o intuito de assegurar
beneficios provenientes de surpresas inflaciondrias. Assim, quando o governo
engana o setor privado, a inflagdo que minimiza Z, é dada por IT%= b/a, sendo o
custo esperado dado por E(Z®) = - (1/2)(b)2/a.

O modelo de Barro e Gordon ndo possui uma solu¢do unica, mas um
conjunto de resultados possiveis. Da politica de menor custo para a de maior, tem-
se:

(1) Quando o governo engana o publico, E(Z®) = - (1/2)(b)2/a;
(2) Regras,Z, = 0;
(3) Discricionariedade, B(Z:®) = (1/2)(b) */a.

Percebe-se que uma politica de regras - embora superior a uma politica
discriciondria - tem o segundo melhor resultado. O melhor resultado € obtido
quando o publico € enganado pelo policymaker. Nesse modelo, ressalta-se também
a superioridade de uma politica econdmica conduzida sob regras, levando-se em
conta que estas restringem as expectativas aos limites impostos por elas. Caso a
condugdo seja discriciondria, existird constantemente estimulos a inflacionar a
economia, o que reflete a possibilidade de o governo ndo cumprir com os acordos
prévios assumidos com o publico, levando a uma perda de credibilidade das
politicas.

Nesse sentido, a conclusdo normativa € que 0S compromissos sao
melhores que a discricionariedade®. O governo estd em melhor situacdo se puder

se comprometer, antecipadamente, com uma regra de inflacao zero. O emprego de

3 . . .. L. . N S N
COHlpI'OHllSSOS totals ou parciais previos associados a pohtlca economica podem contornar oS

problemas de inconsisténcia temporal e de falta de credibilidade, limitando a capacidade do
policymaker gerar inflacdo. E o caso da politica de regra monetdria, das metas de inflacdo e das
bandas cambiais.
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equilibrio é o mesmo nos dois regimes monetarios, mas a inflacdo € menor se for
possivel assumir compromissos. Assim, o resultado sob discricionariedade é
apenas o terceiro melhor (PERSSON e TABELLINI, 1996).

A diferenca entre os custos esperados sob regras e quando o governo
engana o publico é chamada de “tentacdo de renegar a regra” - ou simplesmente
tentacdo (temptation) -, que pode ser expressa da seguinte forma:

tentagcdo = E(Z" - Z%) = (1/2)(b)*/a> 0 (3)

De modo geral, uma regra crivel é acompanhada por um poder de coagdao
(enforcement power) que, no minimo, equilibra a tentagdo. O modelo considera
apenas a coa¢do que surge da perda potencial de reputacdo. Tratando-se de um jogo
repetido, o ato de enganar vai significar uma perda de credibilidade por parte do
governo. O custo de enganar o publico hoje envolve o crescimento das
expectativas inflaciondrias no futuro.

O setor privado forma suas expectativas racionalmente da seguinte forma:

(1) IT° = IT, se Il =IT°,

(ii) IT = Hdt se Il #IT°, 4)

Se o governo segue sua regra em todos os periodos, entdo isso também
valida as expectativas do publico em cada periodo. Assim, a primeira parte da
equacdo (4) diz que o governo mantém sua credibilidade em cada periodo. Por
outro lado, se o governo engana o publico durante o periodo t, a segunda parte
dessa equacgdo diz que as expectativas para o proximo periodo estdo associadas a
uma taxa de inflacdo discriciondria, TI, .

A punic¢do por violar a regra durante o periodo t é tal que a solugdo
discriciondria € obtida durante o periodo t+1. Contudo, € possivel restabelecer a
credibilidade no periodo t+2. A extensdo do intervalo de punicdo ndo pode ser
zero, implicando que o policymaker nao pode instantaneamente restaurar a
reputacdo perdida. Dessa forma, o mecanismo de formacdo de expectativas da
equacdo (4) especifica apenas um periodo de puni¢do para cada crime.

Caso o policymaker engane o publico no periodo t, sua melhor escolha é

I1%= b/a, ganhando a tentacdo E(Z" - Z:) = (1/2)(b)*/a da equacdo (3). O custo
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desta violacao € aquele discriciondrio que se aplica ao periodo t+1. Assim, o
policymaker realiza, no préximo periodo, Z%= (1/2)(b)*/a. Desde que os custos
para o periodo t+1 sejam descontados pelo fator g = 1/(1+r;), o valor presente
esperado para a perda é:

coagdo = E[q(Z%1 - Z'w1)] = q(1/2)(b)*/a (5)

O termo coagdo representa o valor presente esperado da perda do governo
por ndo respeitar a regra. O policymaker segue a regra durante o periodo t, isto €,
escolhe IT, = II, se a coa¢do é, no minimo, tdo grande quanto a fentag¢do. Em
equilibrio, as regras satisfazem a  restricdo de coacdo (enforceability
restriction):

tentagdo = E(Z," - Z.%) < coagdo = B[q(Z w1 - Z'w1)] (6)

Esta restri¢do estabelece que os custos incorridos no periodo t, por seguir
uma determinada regra ao invés de enganar, nao sdo maiores do que o valor
esperado de se ter um resultado cooperativo (regras) no proximo periodo, no lugar
de um resultado discriciondrio. Assim, dado o mecanismo de expectativas da
equagdo (4), a regra ideal, IT; = 0, ndo € um equilibrio no modelo de Barro e
Gordon.

A melhor regra que pode ser imposta ao policymaker € uma média
ponderada do resultado sob discricionariedade e sob a regra ideal.
Especificamente, os resultados s@o superiores aqueles sob discricionariedade,
mas inferiores aqueles sob uma regra ideal. Assim sendo, os autores concluem
que as forgas reputacionais poderiam substituir regras formais, com o objetivo de
elevar a credibilidade das politicas econdmicas.

Segundo TAYLOR (1983), os méritos de BARRO e GORDON (1983) sao
de mostrar a credibilidade como um fator que permite ao governo, em um jogo nao
cooperativo, coordenar a acdo dos jogadores de tal modo que os resultados
obtidos, se ndo sdo aqueles do plano 6timo (enganar o publico), sao melhores do
que os da politica discriciondria. Contudo, Taylor levanta dividas a respeito das
implicacdes desse modelo para a teoria positiva da politica macroecondmica. A

introducao de efeitos reputacionais no modelo de inconsisténcia temporal torna-o
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menos atrativo como teoria positiva, pois quanto maiores sao os efeitos da
reputacao, mais proxima de zero a inflacdo de equilibrio deve estar.

Em um trabalho posterior, BARRO (1986) aponta duas falhas dessa
abordagem. Primeira, a possibilidade reputacional depende de um horizonte de
tempo infinito. Segunda, o equilibrio ndo € unico. De acordo com o préprio autor,
do ponto de vista positivo, na utilizagao do modelo para predizer o comportamento
do policymaker (e o crescimento monetirio e a inflacdo), esta ultima

caracteristica €, no minimo, lamentavel.

3.1.2. Extensoes posteriores e informacao assimétrica

Existem vdrias extensdes do modelo de Barro-Gordon, mas a principal € a
que trata a questdo de informagdo assimétrica ou private information. BARRO e
GORDON (1983) assumem informacdo simétrica, isto €, o policymaker e o
publico partilham exatamente a mesma informacdo. Segundo CUKIERMAN
(1992), a existéncia de uma superioridade de informacdes por parte do Banco
Central altera fundamentalmente a natureza da relagdo entre o governo e o publico,
tornando as escolhas correntes de politica sensiveis a considera¢des reputacionais,
mesmo sob discricionariedade.

Com informacao perfeita ou simétrica, o esforco do policymaker para
alcancar objetivos reais, tais como emprego e produto, somente leva a uma taxa de
inflacdo excessivamente alta, sem qualquer efeito sobre aquelas varidveis.
Contudo, na presenga de informacgao assimétrica, a autoridade monetéria pode criar
surpresas inflaciondrias que tém, pelo menos temporariamente, efeitos sobre
varidveis reais. Entdo, somente politicas monetdrias ndo antecipadas t€ém efeitos
reais.

Sendo que o publico ndo possui todas as informagdes utilizadas pelos
policymakers e que esta informacdo € usualmente relevante para predizer taxas
futuras de inflacdo, o publico aprende com as inflacoes passadas a respeito das
possiveis acoes futuras dos policymakers. Dado esse processo de aprendizado, as

escolhas de politicas correntes e futuras sao afetadas. Dessa forma, na presenca de
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informacdo assimétrica, a tentacdo de inflacionar, quando a politica ¢é
discriciondria, é atenuada pelo fato de que a inflagdo e o crescimento monetario
correntes afetam as expectativas futuras do publico.

Dentre os vdérios fatores que afetam as escolhas das politicas, cabe
ressaltar a importancia relativa dada ao tradeoff inflacao-desemprego, o grau de
independéncia do Banco Central e o maior conhecimento, por parte dos
policymakers, de algumas caracteristicas da economia, tais como demanda por
moeda e nivel de atividade econdmica. Além disso, mesmo que o Banco Central
ndo possua informagdes superiores sobre o estado da economia, suas previsoes
nao sdo conhecidas pelo ptblico. O publico também nao sabe, com certeza, se o
policymaker € capaz de estabelecer compromissos com uma determinada politica.

A incerteza sobre essa habilidade do policymaker estd fundamentada na
postulacdo de que existem dois tipos de policymaker na economia: um tipo € capaz
de fazer compromissos e o outro ndo. Assume-se, para efeito de andlise, que um
desses dois tipos estd no poder, mas o publico ndo sabe, pelo menos inicialmente,
qual tipo realmente estd no poder. Devido a vérios fatores, tais como pressoes
politicas, variacoes no grau de independéncia do Banco Central e mudancas na
economia, os tipos de policymaker normalmente mudam ao longo do tempo.

O publico pode aprender sobre as mudancas na énfase da politica
econdmica ou sobre as previsdes do policymaker sobre as varidveis econdmicas.
Contudo, esse processo de aprendizado € gradual e mesmo que o publico aprenda
continuamente a respeito do tipo de policymaker, ele nunca se torna
completamente informado sobre a verdadeira identidade do mesmo. Tao logo os
individuos aprendam sobre os fatores que nortearam a politica monetdria num
passado recente, novos fatores tornam-se relevantes e novas surpresas Sao
possiveis. Assim, o processo de aprendizagem reduz mas ndo elimina a incerteza
do publico a respeito do curso da politica monetéria.

Segundo CUKIERMAN (1992), a diferencga bdsica entre o equilibrio com
informacgao simétrica e informacgdo assimétrica € que neste ultimo sdo possiveis
surpresas monetdrias positivas e negativas, de modo que a politica monetaria afeta

as varidveis reais da economia. Surpresas positivas ocorrem quando a preocupacao
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do policymaker com relagdo ao emprego aumenta, e surpresas negativas quando o
inverso se verifica. Além disso, em jogos de politica monetdria com informacao
assimétrica, o jogador com mais informag¢des pode dar uma falsa impressao de
suas intengdes, com o intuito de construir uma reputacao e tirar vantagens disso no
futuro.

BACKUS e DRIFFILL (1985) estendem o modelo de Barro-Gordon para
uma situagdo em que o publico € incerto sobre as preferéncias do governo, em
particular se este se preocupa com desemprego ou inflacio. O elemento
fundamental deste modelo € a falta de informac¢do do publico sobre os objetivos do
governo. Mesmo quando o governo € sério no combate a inflacdo, o publico nio
tem certeza disso. Assim, politicas ndo inflaciondrias completamente criveis, em
geral, ndo s@o possiveis. Sob a pressuposicdo de informagdo assimétrica, os
autores consideram dois tipos de governo: (i) tipo 1 (forte), que nao deseja
inflacionar e quer Il = 0, e (ii) o tipo 2 (fraco), que sempre tem um incentivo a
produzir uma inflacdo nao esperada. Além disso, supde-se que o setor privado nao
conhece exatamente o objetivo do governo, de tal forma que associa probabilidades
aos dois tipos de policymakers.

A caracteristica central do modelo € a habilidade do governo de manipular
sua reputacdo. O governo entra no periodo t com uma reputacdo p; igual a
probabilidade que o publico associa ao fato do governo ser forte. Novas
informagdes sdo constantemente processadas e a reputacdo € atualizada a cada
periodo, de acordo com a regra de Bayes, conforme o evento observado. Se a
inflacdo torna-se baixa, uma probabilidade positiva serd atribuida pelo publico ao
evento de que o policymaker € forte, aumentando sua reputacao. Por outro lado, se
o policymaker inflaciona, ele imediatamente € tido como fraco e sua reputagdo é
destruida.

Segundo BARRO (1986), assumindo informacao assimétrica e horizonte
finito e conhecido, existiriam incertezas sobre as preferéncias do governo,
especialmente sobre sua capacidade ou incapacidade de estabelecer compromissos.
Dessa forma, a extensdo da reputacdo (ou credibilidade) corresponde a uma

probabilidade subjetiva dos agentes privados do policymaker ser de um tipo ou de
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outro. Em geral, as politicas correntes influenciam essa probabilidade, afetando a
forma como as pessoas aprendem sobre a verdadeira habilidade do policymaker.
Assim, esse processo de aprendizagem € levado em consideragdo quando o
policymaker decide agir.

De forma anédloga a BACKUS e DRIFFILL (1985), esse modelo supde a
existéncia de dois tipos de policymaker. Assume-se que o tipo 1 é capaz de manter
o compromisso assumido de I'; = 0 para cada periodo. O tipo 2 ndo tem capacidade
de manter compromissos e simplesmente se esforca, em cada periodo t, para
minimizar o valor presente esperado do custo E[Z; + Z /(1+41) + ... + ZT/(1+rt)T'
‘1, em que o custo de cada periodo satisfaz a equacdo (1), r>0 & a taxa de desconto
real constante e exdgena e T € o periodo final.

A observacdo de II; = 0 por parte do publico eleva a probabilidade de que
o policymaker € do tipo 1. Observando esse processo de aprendizagem, o
policymaker de tipo 2 se vé motivado a esconder sua identidade, simplesmente
escolhendo inflagdo zero. A motivacdo para agir dessa forma estd em manter
baixas as expectativas inflaciondrias futuras, mantendo igualmente baixos os custos
futuros. Contudo, desde que o jogo termine no periodo T, ndo existe ganho por
mascarar-se como tipo 1 apos esse periodo. Assim, no periodo T, o policymaker
de tipo 2 definitivamente escolhe o equilibrio discriciondrio I = Hdt.

A introdugdo da incerteza sobre os tipos de policymaker, no trabalho de
Backus e Driffill, leva em consideracdo noc¢des significativas de reputacdo e
aprendizado. A pressuposi¢do de assimetria de informagdo e horizonte finito
elimina dificuldades com resultados multiplos, possibilitando a obten¢do de um
unico equilibrio perfeito, e torna desnecessdrio para o policymaker o
planejamento por um horizonte infinito.

VICKERS (1986) admite que o publico ndo sabe com certeza o tipo de
policymaker que estd no poder. Considera-se também neste modelo dois tipos de
policymaker, definidos de acordo com as preferéncias por desemprego e inflacao.
As expectativas do publico tém uma importante influéncia sobre a economia, e

essas expectativas sdo influenciadas pelo comportamento do policymaker.
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Portanto, € possivel que o policymaker tente sinalizar suas prefer€ncias através de
seu comportamento.

Sob a pressuposicdo de informacdo incompleta, o modelo de sinalizagdo
afeta as taxas de inflacdo e de desemprego ao longo do tempo. Através desse
mecanismo, o comportamento do policymaker pode ser antecipado e as
expectativas inflaciondrias sao reduzidas, o que, para o modelo, € desejavel.

Um resultado interessante que emerge deste trabalho é que o produto sob
informacdo incompleta pode ser sensivelmente superior aquele sob informagdo
completa. Assim, sob informacao incompleta, o policymaker se vé encorajado a
manter a inflagdo inicial baixa por razdes de sinalizacdo, enquanto tais motivos nao
existem sob informacdo completa.

Admitindo que as autoridades monetdrias tém informacdo assimétrica,
CANZONERI (1985) afirma que o setor privado ndo é capaz de verificar as
pretensdes do Banco Central. Com informagdo assimétrica, o Banco Central tem
um volume superior de informacdes que ndo pode ser revelado ao publico, bem
como o processo de formagdo de politicas € tal que o publico ndo pode refazer as
previsdes de demanda monetéria do Banco Central.

O Banco Central pode ser capaz de construir uma boa reputacao, adotando
e implementando uma politica ideal por alguns periodos, ou pela imposi¢do de
regras por parte do Congresso ao policymaker. Entretanto, se a previsdo da
demanda monetaria do Banco Central é confidencial, a aderéncia deste a uma
politica ideal de regras nao pode ser verificada.

O ponto principal deste trabalho € o dilema entre a flexibilidade necesséaria
para a estabilizacdo e a restricdo requerida para eliminar o viés inflacionario.
Canzoneri propde, entdo, a adocdo de alguma regra que discipline o
comportamento do Banco Central e resolva o problema de credibilidade, atingindo
o melhor resultado, ndo inflaciondrio, do jogo. O autor acrescenta ainda que isso
deve ser feito de forma a dar ao Banco Central a maxima liberdade para estabilizar
a economia.

ROGOFF (1985), sem considerar informac¢do assimétrica, apresenta uma

estrutura estocdstica para tratar a inflacdo. O autor desenvolve um modelo IS-LM
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estocdstico sob a hipdtese de expectativas racionais, no qual o viés inflacionério é
reduzido e o problema de credibilidade € resolvido pela nomeagdo de
policymakers conservadores e independentes, os quais dio maior importancia a
estabilizacdo da inflagdo do que a estabilizacdo do emprego.

O trabalho de CUKIERMAN e MELTZER (1986) analisa o jogo entre
governo e setor privado, incorporando algumas complicacdes ao modelo de
BARRO e GORDON (1983), quais sejam, o controle imperfeito e anincios nao
criveis das taxas de crescimento monetdrio, e as alteragdes estocdsticas dos
objetivos do policymaker. Os objetivos do policymaker (controle inflacionario e
estimulo a atividade econdmica) mudam ao longo do tempo como conseqiiéncia da
composi¢do de grupos politicos e das relagdes de poder na economia.

Por possuir mais informagdo que o publico, o governo escolhe a taxa de
crescimento monetario comparando os beneficios de surpresas inflacionérias com
os custos de uma inflagdo elevada, e levando em consideracdo os efeitos de suas
acoOes correntes sobre as expectativas futuras dos agentes.

O publico pode fazer inferéncias a respeito dos objetivos do policymaker
a partir das observacdes do crescimento monetario passado. Entretanto, as
inferéncias ndo sdo perfeitas porque o crescimento monetario atual pode refletir
tanto mudangas persistentes no conjunto de instrumentos de politica como desvios
transitorios de controle. Mesmo agindo racionalmente, o publico ndo pode
distinguir perfeitamente entre mudancgas persistentes e desvios transitorios.

CUKIERMAN e MELTZER (1986) relacionam a qualidade do controle
monetario com a credibilidade do policymaker. Quanto pior o controle do estoque
de moeda, mais tempo € necessdrio para que o publico reconheca uma mudanga
nos objetivos do Banco Central, € menor € a credibilidade. A credibilidade é
definida pelos autores como o valor absoluto da diferenca entre os planos do
policymaker e as crencgas do publico a respeito desses planos. Quanto menor esta
diferenca, maior a credibilidade da politica monetéria planejada. A credibilidade é
relativamente menor quando os objetivos do governo se alteram
consideravelmente. Além disso, a credibilidade é menor, na média, quanto mais

tempo for necessdrio para que o publico reconheca uma mudanga nos objetivos do
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governo. Em outras palavras, a credibilidade € caracterizada em termos da
velocidade com a qual o publico € convencido de que novas politicas foram
adotadas.

Neste modelo ndo existem problemas de inconsisténcia dindmica e a
auséncia de uma regra ideal nao € razdo para que a credibilidade seja imperfeita. O
policymaker nao necessariamente escolhe o procedimento de controle monetario
mais eficiente. A politica pode ser discriciondria e a credibilidade imperfeita
devido ao controle imperfeito do crescimento monetidrio por parte do
policymaker, aos objetivos varidveis e a existéncia de um incentivo para manter
certo grau de ambigiiidade.

Dado que somente inflagdo inesperada afeta as varidveis reais da
economia, a ambigiiiddade € necessdria para tornar as autoridades monetdrias
capazes de influenciar varidveis como emprego e produto. A ambigiiidade na
conducdo da politica monetdria possibilita ao policymaker estimular a atividade
econdmica quando ele se importa mais com isso do que com a inflacdo. Quanto
maior o nivel de ambigiiidade, maior € o controle do policymaker sobre o tempo
correto das surpresas monetdrias. Enfim, o policymaker determina o nivel de
ambigiiidade escolhendo a qualidade do controle monetério. E € essa escolha que
vai determinar a velocidade com a qual os individuos se convencem de alteracdes
nos objetivos do governo (CUKIERMAN, 1992).

Segundo DRIFFILL (1988), o controle imperfeito dos instrumentos de
politica pode provocar um resultado inesperado, diferente do previamente
escolhido pelo governo. Dessa forma, o controle imperfeito dos instrumentos de
politica econdmica pode ocasionar inflacdo no sistema, mesmo quando o governo
estd disposto a estabilizar a economia. Assumindo a existéncia de dois tipos de
governo - fraco e forte - com as mesmas caracteristicas descritas por BACKUS e
DRIFFILL (1985), a principal contribui¢do desse trabalho estd em afirmar que a
inflacdo resultante pode nao refletir a escolha do governo. Nesse caso, a conquista
de credibilidade estd associada ao aumento do controle, por parte do governo,
desses instrumentos de politica econdmica, de forma a reduzir a incerteza do

sistema. Para tanto, sugere o autor, € necessdrio que o governo tenha um plano
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econdmico capaz de recuperar parte do controle sobre as principais varidveis de
politica macroeconOmica.

SIMONSEN (1989) contribui no debate sobre a credibilidade da politica
econdmica ao ressaltar que esta “ndo cai do céu”, sob a hipdtese de expectativas
racionais, mas algo que se conquista (ou se perde) durante o programa de
estabilizacdo. Tal avanco, segundo o autor, se deve a introdugao da teoria dos jogos
em varios modelos de credibilidade, como os apresentados neste trabalho.

O modelo de BALL (1990) apresenta um modelo de politica monetaria
dinamicamente consistente, que explica movimentos na taxa de inflacdo ao longo
do tempo. Embora o modelo admita um horizonte infinito, é possivel obter, ao
contrario de BARRO e GORDON (1983), um tnico equilibrio. Neste equilibrio, a
inflagdo pode permanecer baixa por um longo periodo, porque o policymaker cuida
de sua reputacao. Segundo o modelo, choques de oferta adversos, entretanto, geram
crescimentos na inflacdo. Desde que a inflagdo se eleve, ela permanecerd alta até
que um policymaker forte cause uma recessao para reduzi-la.

O trabalho de DORNBUSCH (1991) apresenta uma critica aos modelos de
jogos repetidos e reputacdo que analisam a credibilidade das politicas
macroecondmicas. Segundo o autor, esta literatura ndo € apropriada para analisar
situagdes em que ocorrem processos de estabilizacdo isolados, por exemplo uma
hiperinflacdo, e onde o sucesso de tais politicas implica na nio existéncia de
repeticdo. A abordagem deste estudo tenta responder o que a credibilidade poderia
significar num mundo onde € improvavel que um programa de estabiliza¢do tenha
sucesso, com probabilidade 1. Em outras palavras, qual a importancia da
credibilidade quando ndo € possivel ter certeza do sucesso de um determinado
plano econdmico. A reputacdo, elemento chave dos modelos de jogos repetidos,
ndo tem a mesma relevancia nesta abordagem, e a credibilidade ndo €, ex ante,
completa.

O modelo de Dornbusch trata, num primeiro momento, a estabiliza¢ao
cambial como um problema de uma-tentativa (one-shot problem), considerando,
nesse sentido, o esforco de ajustamento da taxa de cambio como o principal

determinante do sucesso ou do fracasso do programa. Os policymakers t€ém um
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forte incentivo para fazer bem feito da primeira vez, sendo que toda tentativa futura
ird envolver elevados esforcos de ajustamento com uma probabilidade menor de
sucesso. Fracassos levam a fracassos, pois o declinio das reservas cambiais
enfraquece as mudancgas futuras e, assim, a credibilidade dos programas de
ajustamento. Essa abordagem estabelece ainda que a andlise de custo-beneficio de
um programa de estabilizacdo deve ser combinada com a observagdo dos custos
politicos de tal programa.

Por fim, DRAZEN e MASSON (1994) estendem o modelo de Barro-
Gordon para uma versdo de dois-periodos com economia aberta, onde
desvalorizacdes cambiais inesperadas reduzem o desemprego, mas desvalorizagdes
esperadas ndo t€ém qualquer efeito. Os resultados obtidos pelos autores indicam
que a modelagem da credibilidade em func¢do apenas das preferéncias do
policymaker € consideravelmente incompleta. O fato de uma politica econdmica
ser ou ndo realizada reflete, além das intengdes do policymaker, o estado no qual a
economia se encontra. A credibilidade que o publico d4 a uma determinada politica
anunciada deve, portanto, refletir também as circunstincias externas. Dessa forma,
admite-se que um policymaker ird renegar seu cOmMpromisso sempre que as
circunstancias forem piores do que as esperadas. Estabelecendo um paralelo entre
a credibilidade das politicas e a credibilidade dos policymakers, os autores
concluem que politicas correntes fortes podem ter efeitos adversos sobre a
credibilidade no futuro se elas restringem, severamente, as escolhas dos futuros
policymakers.

Diante do que foi exposto até o momento, € possivel observar que varios
sdo os trabalhos que tentam modelar o problema da credibilidade das politicas
econdmicas, em especial da politica monetaria. Inimeras questdes sdo levantadas
nesse debate, bem como as abordagens utilizadas. De modo geral, pode-se afirmar
que uma politica econdmica € completamente crivel se os agentes acreditam que
ela serd realmente implementada e o governo age sob regras, é forte, deseja

inflacdo zero e tem perfeito controle dos instrumentos de politica econdmica.

3.1.3. Evidéncias e trabalhos empiricos
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Embora a modelagem tedrica da credibilidade tenha evoluido
vertiginosamente nos Ultimos anos, os avangos empiricos sa0 pouco expressivos.
Segundo DRIFFILL (1988) e BLACKBURN (1992), os trabalhos empiricos sobre
credibilidade s3o embriondrios e € imprescindivel que haja progresso nessa area.
Contudo, é possivel citar alguns estudos nessa linha de pesquisa que tentam, de
certo modo, tratar analiticamente o problema de credibilidade das politicas
econOmicas. Utilizando técnicas bayesianas, BAXTER (1985) construiu uma
medida empirica de credibilidade que foi testada para as reformas da década
passada no Chile e na Argentina. Segundo essa autora, entende-se por credibilidade
a probabilidade subjetiva dos agente econdmicos de que uma reforma (monetéria
ou cambial) tenha sido de fato realizada. Em seu trabalho, ela conclui que ha
correlacdes negativas entre credibilidade e inflacdo e taxa de juros, e correlagcdo
positiva entre credibilidade e demanda real por moeda, circunstincias essas
sugeridas pela teoria econOmica.

Através de um modelo que relaciona a oferta monetdria e o custo de
estocagem de commodities, FRANKEL e HARDOUVELIS (1985) estabelecem
relacdes entre o comportamento dos precos de commodities agricolas e
financeiras e as surpresas monetdrias, caracterizadas pelos autores como a
diferenca entre a oferta esperada pelos investidores e a realizada pelo Federal
Reserve System (Fed). Analisando o periodo 1980-1982, onde ocorreram
mudancas na condugio da politica monetdria americana, o trabalho conclui que os
precos futuros das commodities e a taxa de cambio futura sdo bons indicadores da
credibilidade do Banco Central americano.

PECHMAN et alii (1989) formularam um modelo que buscava identificar
as varidveis capazes de afetar a credibilidade e a reputacdo do governo. A varidvel
credibilidade foi medida através de uma proxy, a popularidade em pesquisas de
opinido publica. Sem estabelecer relacOes de causalidade, o trabalho conclui que
existe uma relacdo inversa muito clara entre aceleracdo da inflagdo e

credibilidade.
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AGENOR e TAYLOR (1992) utilizam uma medida construida a partir da
diferenca entre o ddlar paralelo e oficial como uma possivel varidvel de
credibilidade, ressaltando que, num programa desinflaciondrio crivel, os agentes
antecipam corretamente a queda da inflacdo, diminuem a demanda por divisas
estrangeiras, e aumentam a demanda pela moeda nacional. A técnica proposta foi
aplicada ao Plano Cruzado implementado no Brasil em 1986, sugerindo que,
embora o plano tenha ganho credibilidade rapidamente, seus impactos sobre o
processo inflacionario foram sensivelmente menores.

TULLIO e RONCI (1994), num estudo comparativo entre Brasil e Itilia,
testam algumas varidveis com o objetivo de identificar os fatores que afetam o
processo inflaciondrio nesses dois paises entre 1970 e 1993, bem como analisar o
problema de credibilidade de suas politicas. Dentre as varidveis analisadas, vale
mencionar aquela que mede o grau de variabilidade dos presidentes dos Bancos
Centrais em ambos os paises - varidvel turnover. No periodo compreendido entre
1975 e 1993, o Brasil possuiu 14 presidentes, enquanto a Itdlia apenas 3. Assim,
como sugerido pela alta significincia da varidvel turnover na explicacdo da
inflacdo brasileira, os autores concluem que os governos do Brasil tiveram um
grande problema de credibilidade nessa época.

FONTES e SILVEIRA (1995) utilizaram algumas varidveis econdmicas
como possiveis indicadores empiricos de credibilidade, no periodo de 1986 a
1996. A partir de andlises de correlac@o entre essas proxies e a taxa de inflacdo,
elas concluiram que o diferencial de juros doméstico e internacional e o ddlar
futuro foram os indicadores que melhor captaram as oscilagdes inflaciondrias,
permitindo maiores inferéncias sobre a credibilidade dos planos econdmicos.
Conclui-se também que o Plano Real foi relativamente mais crivel que o Plano
Cruzado.

Finalmente, ROCHA (1996), baseando-se no trabalho de BAXTER (1985),
define credibilidade como a probabilidade determinada posteriormente pelo
publico de que o governo estd realmente cumprindo a politica anunciada.
Comparando os Planos Cruzado e Collor, a autora observou que a credibilidade da

politica fiscal € elevada, embora nenhuma reforma fiscal mais consistente tenha
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sido implementada por esses programas de estabilizacdo. Esse fato, além de indicar
que a seignorage € responsavel por um comportamento ndo explosivo da divida
publica, também explica a baixa credibilidade da politica monetdria. Assim, a
credibilidade total dos planos econdomicos € baixa, devido a incompatibilidade das

politicas fiscal e monetdria implementadas pelos governos da época.

3.2. A literatura de mercados futuros

Os principios basicos das negociagdes a futuro e as funcdes das bolsas de
mercadorias t€m anos de existéncia. Desde suas origens, no século XIX, a
negociacdo com futuros tem sofrido alteragdes substanciais no que se refere aos
objetivos do mercado, a natureza dos riscos, aos padroes da industria e ao
refinamento das préticas de negociacdo e compensacdo de futuros. As primeiras
bolsas de mercadorias eram essencialmente de mercados disponiveis, a vista.
Atualmente, as bolsas de mercadorias e futuros sao essencialmente de mercados
financeiros, com a capacidade de comprar ou vender a propria mercadoria, sendo
secunddria em relagdo a protecdo contra os riscos financeiros da volatilidade de
precos.

Um contrato futuro é a obrigagdo, legalmente exigivel, de entregar ou
receber determinada quantidade de uma mercadoria, de qualidade preestabelecida,
pelo preco ajustado na bolsa de mercadorias e futuros, no momento em que o
contrato é executado (CBOT, 1985). O vendedor tem a op¢ao de fazer a entrega da
mercadoria em algum momento do més para o qual tenha sido estipulada a entrega
futura. Entretanto, uma caracteristica marcante do mercado de futuros atual é que
apenas 2% de todos os contratos futuros sao liquidados pela entrega efetiva de seus
objetos. Os usudrios comerciais ou especuladores preferem compensar ou liquidar
sua obrigacao, através da realizacao de transacoes inversas.

A fung¢do econdmica bdsica dos mercados futuros € possibilitar um hedge
ou prote¢do contra variagcdes de precos adversas que possam ocorrer no futuro aos
agentes que negociam determinada commodity. WORKING (1958) define hedge

como o uso de contratos futuros como um substituto tempordrio de uma transacao
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posterior no mercado a vista. Assim, o hedge pode envolver uma posi¢dao vendida
no mercado futuro contra uma posi¢do comprada no mercado fisico, ou uma
posicdo comprada no mercado futuro contra um compromisso de venda no
mercado a vista, ou contra uma alta de precos da mercadoria a ser consumida no
futuro.

A sinalizacdo de precos € outra fun¢do dos mercados futuros no sentido de
indicar o preco que prevalecerd no mercado a vista na data do vencimento do
contrato. Segundo JORION e SILVA (1995), os precos futuros refletem
expectativas correntes de mercado sobre como 0s precos a vista estardo em datas
futuras. Economicamente, isto € util, porque permite aos produtores e usudrios
otimizarem suas decisdes quanto a producao, consumo e armazenamento de uma
determinada commodity.

Além disso, TEIXEIRA (1992) destaca duas outras vantagens dos
mercados futuros. Primeira, a medida que tornam-se possiveis operagdes de
compra e venda para entrega futura, os mercados futuros suavizam a sazonalidade da
comercializacdo agricola, promovem a alocacdo intertemporal dos bens e
estimulam a liquidez e o desenvolvimento dos negdécios no mercado fisico.
Segunda, os mercados futuros atraem, além dos hedgers, a participacdo de
especuladores. Estes fornecem o capital de risco necessdrio para absorver
variacdes nos niveis de precos das commodities. A presenca de especuladores é
fundamental para amortecer a extrema volatilidade de precos. Nos periodos de
menor atividade especulativa, a volatilidade de precos tende a ser mais forte do que
nas épocas em que existe atividade especulativa relativamente maior, para
amortecer tanto pressoes de venda quanto de compra que possam surgir em funcao
de hedging ostensivo.

Qualquer individuo que deseja fazer um hedge tem por objetivo
econdmico Unico minimizar os riscos de precos. Existem, entretanto, diversas
situagOes de risco entre os hedgers, e cada um deles se utiliza de uma entre as
diversas préticas de negociacdo para reduzir os riscos relacionados com sua
situagdo particular. Os dois tipos de hedging sao: de venda (ou short) e de compra

(ou long). O primeiro tipo envolve a venda de contratos futuros aproximadamente
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iguais, em volume, ao da commodity a ser protegida. Essa estratégia € utilizada pelo
proprietario ou produtor de uma determinada commodity para proteger o preco
pelo qual a mesma serd vendida numa data futura. Por sua vez, o hedge de compra
envolve a compra de contratos futuros, para proteger o custo de uma dada
commodity, ainda ndo adquirida, contra possiveis oscilacdes desfavordveis de
precos. Tal modalidade € basicamente utilizada por esmagadores, confinadores,
processadores, fabricantes, exportadores e consumidores finais. Cabe ressaltar que
tanto os hedges de compra como os de venda sdo, em geral, encerrados antes do
vencimento do contrato, uma vez que o mercado futuro € utilizado basicamente
para protecao de pre¢os, e ndo como mercado alternativo para a mercadoria fisica
(CBOT, 1985).

A partir da andlise dos mercados fisico e a futuro de uma determinada
commodity, € possivel observar que o preco a vista e a futuro tendem a se
movimentar em harmonia, mantendo, na maioria das situacdes, um relacionamento
essencialmente previsivel. Esse movimento paralelo de precos manifesta-se,
porque tanto os mercados fisicos como os futuros sdo regidos e influenciados
pelos mesmos fatores de composicdo e formacdo de precos. A possibilidade de
entrega da commodity fisica contra um contrato futuro € outra razdo para a
semelhanca entre os movimentos de ambos os precos.

Os precos a vista e futuro sdo, basicamente, influenciados por mudangas na
oferta e demanda de determinada mercadoria. Alteragdes correntes de oferta e
demanda tém efeitos diretos sobre os precos futuros. Segundo TOMEK e GRAY
(1970), se a demanda esperada para o periodo futuro cresce ou se a oferta esperada
decresce, tanto os precos a vista correntes como o0s precos futuros tendem a
aumentar.

De acordo com CHICAGO BOARD OF TRADE (1985), o preco do
contrato futuro de uma commodity reflete o consenso dos participantes do
mercado em relacdo ao movimento futuro do preco daquela commodity. Tal
previsao € habitualmente o resultado de uma andlise técnica ou fundamentalista, ou
da combina¢do de ambas, modificadas por outras influéncias, tais como noticias

didrias ou tendéncias de opinido publica. A abordagem fundamentalista baseia-se
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no principio de que o preco de uma determinada commodity representa o ponto de
equilibrio entre a oferta e a demanda por essa commodity. Esse tipo de andlise
envolve o uso de dados econdOmicos, tais como produgdo, consumo, renda
disponivel, dentre outros. O agente econdmico fundamentalista vé o preco corrente
de uma commodity como resultado da interacdo da oferta potencial com a
demanda potencial por essa commodity. Acredita-se que o conhecimento dos
fatores de oferta e demanda possibilita a previsdo do comportamento dos pregos
futuros e a redugdo dos riscos em transagdes com essa commodity.

O segundo tipo de abordagem utilizada pelos agentes que negociam em
mercados futuros € a andlise técnica. Esse tipo de anédlise difere da fundamentalista
por desconsiderar outros dados econOmicos e basear-se somente no
comportamento dos precos futuros. Segundo essa abordagem, os pregos futuros
podem ser previstos a partir da observacdo do movimento histérico desses precos
e do comportamento atual do mercado dessa commodity.

Segundo SCHWAGER (1984), embora a andlise fundamentalista esteja
baseada em fatos sobre a oferta e demanda, esses fatos estdo sujeitos a erros
estatisticos e a avaliacio subjetiva. Considerando que tais fatos podem alterar-se
rapidamente e que o fluxo de informagdes nesse tipo de mercado nem sempre é
perfeito, os agentes ou operadores podem tomar decisdes que os levem a um
resultado inferior ao desejado. Muitas vezes, o operador decide que todos os dados
fundamentalistas que afetam determinada commodity nao lhe podem ser
transmitidos e interpretados a tempo de agir para obter lucro. Essa conclusdo os
leva a supor que tais mudangas, ndo incorporadas ainda em seus dados, serdo
refletidas no comportamento dos precos da commodity nos mercados futuros. A
andlise técnica, compreendendo tais circunstincias, analisa o comportamento dos
mercados futuros, tendo como instrumento basico de previsdo a andlise grafica
dos precos das commodities. Por fim, cabe ressaltar que essas duas abordagens nao
sdo mutuamente exclusivas e podem perfeitamente ser utilizadas em conjunto,
possibilitando um melhor entendimento do mercado e das possibilidades de ganhos

financeiros.
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Segundo LEUTHOLD et alii (1989), num mercado perfeito, os precos
futuros seriam antecipacoes estaveis dos proximos precos a vista. Assim, 0 preco
futuro no periodo corrente, para um contrato vencendo em (t + T), seria a
expectativa corrente do mercado do subseqiiente preco a vista em (t + T), dada toda
informacao disponivel. DEWBRE (1981) sugere que esta interpretacdo pode ser
considerada equivalente a hipdtese de expectativas racionais. Formalmente, essa
hipétese afirma que os agentes econdmicos usam todas as informagdes disponiveis
e relevantes na formagdo de expectativas acerca dos precos a vista e futuro de
determinada commodity. Sendo que, para qualquer ponto no tempo, 0S precos
futuros refletem toda a informacgdo relevante e disponivel, mudangas observadas
nos precos a vista e futuro sdo geradas por informacdo ndo antecipada pelos
agentes econdOmicos. Considerando que tais informagdes sdo percebidas
aleatoriamente ao longo do tempo, as alteracdes de precos observadas também sao
aleatdrias.

Teoricamente, os precos futuros carregam um prémio sobre os precos a
vista. Esse prémio espelha o custo de se carregar uma posi¢do fisica (carrying
charge) até a data de liquidacdo do contrato. Incluem-se no prémio o custo de
armazenamento da commodity, o custo de retirada do estoque, o custo de seguro e,
principalmente, o custo de financiamento dos estoques. Os precos a vista devem
entdo aumentar, ao longo do tempo, no montante suficiente para cobrir o carrying
charge. Os precos a vista e futuro de commodities estocdveis estao
funcionalmente relacionados pelos custos de carregamento, o que leva os precos,
em diferentes datas, a se alterarem de uma forma similar.

A diferenca entre o preco a vista de uma determinada commodity € o
preco futuro € conhecida como base*. Quando o preco a vista ultrapassa o preco
futuro, a base aumenta. Por outro lado, quando o preco futuro ultrapassa o preco a
vista, a base diminui. Essas duas situagdes sdo conhecidas, respectivamente, como

fortalecimento e enfraquecimento da base.

*  Segundo HULL (1994), esta é a definicio mais comum; porém, a defini¢io alternativa Base = Preco

Futuro - Preco a vista é as vezes utilizada, especialmente quando o contrato futuro esta referenciado
num ativo financeiro.
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A medida que se aproxima o periodo de liquidagiio do contrato, a base
diminui na mesma propor¢cdo em que decresce o custo de carregamento. No
vencimento do contrato futuro, a base tende a ser igual a zero. A razdo € que os
fatores de oferta e demanda, determinantes dos precos da commodity a vista e a
futuro, tornam-se idénticos no momento em que o contrato € liquidado. Entretanto,
LEUTHOLD et alii (1989) ressaltam que a convergéncia desses precos para um
mesmo valor na data do vencimento indica que os mesmos niao se movimentam de
forma exatamente paralela.

TOMEK e ROBINSON (1990) referem-se a base como o preco de
estocagem, ou seja, ela corresponde ao retorno esperado por manter estocada uma
mercadoria de um periodo t até o més de vencimento do contrato futuro. Os
autores consideram que os pre¢os a vista e futuro sao influenciados por condi¢des
de oferta e demanda e, assumindo oferta anual e demanda estdvel, admitem que a
base tem um comportamento tipicamente sazonal num mercado perfeito.

Nesse sentido, TOMEK e GRAY (1970) afirmam que o preco a vista
médio para uma determinada €poca do ano depende das condicdes de oferta e
demanda para este ano, com precos mensais variando sazonalmente ao longo da
média. Ja os precos futuros para um més de entrega particular dependem da
expectativa média dos agentes acerca das condi¢des econdmicas para aquele ano,
bem como das condi¢des particulares daquele més. Além disso, KAHL e CURTIS
(1986) sugerem que taxas de juros e niveis de precos siao importantes
determinantes da base.

Sendo assim, de acordo com TOMEK e ROBINSON (1990), tem-se a
seguinte relacao:

Bi= Fr- Pi=g (I, Zv) (7)

em que B, € a base; F;r € o preco no tempo t do contrato futuro com vencimento
em T; P; é o preco a vista; I; sdo os estoques e Z; representa varidveis de mudanca,
tais como taxa de juros e nivel de precos.

Assim, a magnitude da base nao dependerd somente do intervalo de tempo
definido pelo precos a vista e futuro considerados, mas também de fatores como

oferta e demanda, transporte, capacidade de armazenagem, qualidade, politicas
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governamentais e expectativas. Esses fatores influenciam, de forma distinta, o
comportamento da base de uma determinada commodity agricola ou financeira.

As oscilagdes da base tendem a ser mais estaveis do que as oscilagcdes dos
precos a vista e a futuro. Através de um hedge, substitui-se o risco de oscilagao
dos precos pelo risco de mudanca na relagdo entre o preco a vista € 0 preco a
futuro de uma commodity, isto é, pelo risco da base. Segundo HULL (1993), risco
da base € a incerteza associada a base numa data futura. O risco da base para ativos
de investimento, como moedas, indices de ag¢des, ouro e prata, tende a ser menor
do que para commodities de consumo. O risco da base para um ativo de
investimento decorre principalmente da incerteza quanto ao nivel da taxa de juro
livre de risco no futuro. No caso de commodities de consumo, os desequilibrios
entre oferta e procura e as dificuldades associadas ao armazenamento do produto
podem levar a grandes variacoes no custo de oportunidade, outra causa do risco da
base.

De acordo com MELLO (1995), os mercados futuros e de opcdes tém
como fungdo principal servirem como instrumentos para lidar com a incerteza. A
incerteza € um aspecto fundamental e intrinseco a natureza das atividades
econdmicas. CORNELL (1981) considera a volatilidade dos precos futuros como
uma proxy para o nivel de incerteza relacionado a uma determinada atividade ou
commodity especifica.

A volatilidade do preco refere-se a variacdo dos precos dos ativos durante
um determinado periodo. A variacdo nos precos € influenciada por varios fatores
que, por sua vez, sdo determinados pela estrutura dos mercados e pelas institui¢des
participantes. A extensao da variacdo dos precos é uma conseqiiéncia do processo
dindmico de incerteza que governa as condi¢des do mercado (BEKAERT et alii,
1995).

Dessa forma, usudrios e reguladores dos mercados futuros, considerando
que a variabilidade dos precos pode alterar-se sistematicamente ao longo do tempo,
preocupam-se com a maneira pela qual os fatores e as mudangas na estrutura de
mercado podem influenciar o comportamento dos precos. A volatilidade dos

precos futuros é usualmente estudada a partir de dois pontos de vista. O primeiro
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ponto de vista preocupa-se em como a volatilidade € influenciada tanto pelo fluxo
de informacgdes, refletido nas varidveis tempo para o vencimento (time-to-
maturity) e sazonalidade, como por varidveis econdmicas que captam as condi¢des
correntes de oferta e demanda. O segundo ponto de vista enfatiza os efeitos das
medidas de estrutura de mercado, tais como a razdo especuladores/hedgers.

Os primeiros estudos nessa drea investigaram os efeitos do tempo para o
vencimento sobre a volatilidade dos precos futuros. Segundo Samuelson (1965),
citado por STREETER e TOMEK (1992), a variancia dos precos aumenta a medida
que o vencimento do contrato se aproxima. Esse fendmeno € conhecido na
literatura como “efeito Samuelson”. Entretanto, ANDERSON e DANTHINE
(1983) argumentam que esse efeito é um caso especial do que os autores
denominam “hipétese da varidvel condicionante”. De acordo com essa hipétese, a
variancia ex ante dos precos futuros depende do comportamento incerto da oferta
e da demanda.

ANDERSON (1985), analisando oito commodities no periodo 1966-80,
conclui que a sazonalidade exerce influéncia fundamental sobre a volatilidade dos
precos didrios, especialmente no caso de futuros de graos. O efeito tempo para o
vencimento € apenas uma influéncia secunddria em quatro das oito commodities
observadas.

Com o objetivo de separar os efeitos dos diferentes tipos de informacoes
de mercado sobre a volatilidade, KENYON et alii (1987) fazem uma distin¢do
entre varidveis econOmicas, tais como niveis de producdo, e varidveis
condicionantes, num estudo que analisa cinco commodities num periodo de nove
anos (1974 a 1983). Os modelos consistem de varias combinagdes das seguintes
varidveis: dummies sazonais, nivel de precos, nivel de producdo, volatilidade
defasada, razao preco futuro/preco minimo e um efeito ano. Segundo os autores,
as varidveis sazonais captam os efeitos sazonalidade e tempo para o vencimento.
Para o mercado de grios, as principais varidveis que influenciam a volatilidade sdao
a variavel dependente defasada, a razdo preco futuro/preco minimo corrente e as
varidveis sazonais. A varidvel nivel de produgdo foi pouco significativa, sendo

eliminada na anélise empirica.
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CORNELL (1981), interessado na andlise da influéncia da estrutura de
mercado sobre a volatilidade, observa uma relagdo positiva entre o nivel de
volatilidade e as mudancas no volume didrio de negociagdes. Conclui, portanto, que
mercados mais volateis sdo necessdrios para atrair especuladores e, assim, a
liquidez necessaria as negociagdes no mercado futuro.

STREETER e TOMEK (1992) desenvolvem um modelo de variabilidade de
precos futuros, levando em consideracdo varidveis condicionantes (incluindo o
efeito Samuelson), varidveis econdmicas e variaveis de estrutura de mercado. Tal
modelo produz resultados diferentes daqueles obtidos em modelos contendo
apenas um subconjunto de varidveis explicativas. Os autores concluem que os
resultados alcangados com essa estrutura integrada retratam melhor o
comportamento dos precos e as alteragdes dos mesmos ao longo do tempo.

E possivel afirmar ainda que a volatilidade dos precos futuros de produtos
agricolas depende de condi¢des climdticas e politico-econdmicas, sendo que
mudancas dessa natureza podem ocorrer a qualquer hora, independentemente do
horario do pregdo. Portanto a volatilidade ndo é somente afetada pelos negocios
em bolsa, mas também pelo surgimento de informacdes tipicamente agricolas e,

ou, economicas.
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4. METODOLOGIA

Neste capitulo sdo apresentados os modelos tedricos para a andlise da
credibilidade da politica econdmica brasileira e para a identificagcdo dos fatores

que afetam a volatilidade dos contratos futuros.

4.1. Modelo teorico

4.1.1. O modelo de Drazen e Masson

A principal caracteristica da pesquisa sobre credibilidade governamental é
o fato de considerar a politica macroecondmica como uma varidvel endégena ao
sistema. Especificamente com relac@o a politica monetdria, a oferta de moeda e a
inflagdo ndo sdo consideradas varidveis exdgenas. Nesse contexto, a inflagdo é
entendida como um fendmeno monetério, onde a estabilidade de precos no longo
prazo s6 pode ser atingida limitando-se a taxa de crescimento monetario a taxa real
de crescimento econdmico de longo prazo.

O comportamento dessas varidveis € uma conseqiiéncia da estratégia e das
interagdes entre os policymakers e o publico. Fatores como a capacidade de
comprometimento das autoridades monetérias, as preferéncias temporais dos

policymakers, a precisao do controle sobre o nivel de precos e o grau de
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instabilidade politica s3o identificados como alguns dos determinantes
fundamentais das distribui¢des de inflacdo e crescimento monetario.

Existem vdrios motivos pelos quais os policymakers inflacionam a
economia. Através de uma expansao monetaria, as autoridades procuram atingir
objetivos como elevar o nivel de emprego, financiar o déficit publico, estabilizar o
sistema financeiro e alcancar metas de balanco de pagamentos. Entretanto,
somente politicas monetdrias ndo antecipadas tém efeitos reais, sendo que o
produto e o emprego sdo influenciados apenas pela inflacdo ndo antecipada e,
portanto, pelo crescimento monetario ndo antecipado.

Segundo CUKIERMAN (1992), o motivo emprego para expansiao
monetdria estd baseado em trés relacdes chaves. Primeira, a economia € tal que
desvios de emprego de seu nivel natural sdo positivamente relacionados com
inflacao ndo antecipada. Segunda, os policymakers t€m uma fungdo-objetivo com
uma ponderacdo positiva para estimulos ao emprego, mesmo abaixo do nivel
natural, e uma ponderagdo negativa para a inflac@o. E, terceira, o publico conhece
os objetivos dos policymakers e entende seu comportamento.

A literatura recente de credibilidade fornece varias explanagcdes para a
insatisfacdo dos governantes com o nivel natural de emprego existente. Uma
abordagem interpreta os policymakers como planejadores sociais benevolentes
que conduzem a politica monetaria de forma a maximizar uma fun¢do de bem-estar
social bem definida. De acordo com esse ponto de vista, o nivel de emprego é
baixo por causa das taxagdes sobre o emprego. Como conseqiiéncia socialmente
desejavel, os policymakers sdo motivados a produzir alguma inflagdo no sentido de
levar o emprego na direcdo de seu nivel socialmente 6timo. Outra abordagem vé o
policymaker como sendo parcialmente responsavel pelas pressdes politicas
decorrentes de problemas com a distribuicao de renda. Essas duas abordagens nao
sao mutuamente exclusivas, uma vez que o Banco Central pode estar interessado
tanto na estabilidade de precos como na manuten¢do do emprego acima do seu
nivel natural, preservando sua preocupacao com o bem-estar social e respondendo

parcialmente as pressoes politicas.
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A insatisfacdo do policymaker com um nivel natural de emprego muito
baixo aumenta sua tentacao de criar surpresas inflaciondrias, ou seja, ele empurra o
emprego acima de seu nivel natural, mesmo que isso tenha como custo alguma
inflagdo. Quando a politica monetdria € discriciondria, o esfor¢co dos
policymakers para atingir um nivel de emprego maior produz taxas inflacionarias
positivas e excessivamente altas, sem contudo atingir o objetivo proposto. Quando
o nivel de emprego desejado pelo Banco Central é maior do que a taxa de emprego
natural, a politica monetdria tem um viés inflaciondrio. Esse viés € diretamente
percebido pelo fato da politica monetaria ser escolhida apds a determinagdo das
expectativas e agdes delas decorrentes. O viés inflacionério da politica monetaria
na presenca do motivo emprego se deve a inconsisténcia temporal, termo esse
difundido na literatura por KYDLAND e PRESCOTT (1977). Em outras palavras, o
viés inflaciondrio surge porque o policymaker tem incentivos para tentar
surpreender o publico com o aumento do emprego.

A inconsisténcia temporal ocorre quando o melhor plano elaborado hoje
pelo policymaker para algum periodo futuro ndo € mais 6timo quando esse periodo
chega. Supondo que as expectativas sdo formadas no inicio de cada periodo, a
melhor taxa de inflagdo para os policymakers antes da determinacdo dos contratos
salariais € zero. Mas tdo logo os contratos tenham sido determinados, os
policymakers os tomam como dados, e a melhor taxa de inflacdo torna-se positiva.

Numa situagdo de equilibrio discriciondrio, os policymakers podem
alterar a politica monetdria a qualquer tempo. Antes da determinacdo das
expectativas por parte do publico, os policymakers podem tentar anunciar que eles
estdo buscando uma inflagao zero para o periodo. Entretanto, o publico ird ignorar
tais anuncios, considerando que as autoridades monetdrias sempre tém um
incentivo para inflacionar, a uma taxa positiva, tdo logo as expectativas tenham sido
formadas. Como resultado, tem-se um equilibrio discriciondrio com um viés
inflaciondrio alto e subotimo.

No sentido de eliminar o viés inflaciondrio, o Banco Central deve
comprometer-se com sua politica antes que as expectativas sejam determinadas.

Nesse contexto, aniincios € compromissos prévios sao totalmente criveis a medida
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que o publico sabe e acredita que o Banco Central seguird a politica anunciada. Em
contraste com o regime discriciondrio, sob regras os policymakers levam em
consideragdo que qualquer escolha de crescimento monetrio tem um impacto
imediato sobre o crescimento monetario esperado e, conseqiientemente, sobre a
inflacdo esperada pelo publico. Assim, a principal caracteristica de um regime de
regras € a eliminagdo do viés inflaciondrio, através de compromissos por parte do
policymaker. Além disso, uma politica crivel tem um custo menor (em termos do
produto anterior) do que uma politica que o publico espera que seja abandonada.
Conseqiientemente, politicas criveis implicam um tradeoff mais favordvel entre
produto e inflagdo.

A credibilidade pode, entdo, ser definida como a expectativa de que uma
politica anunciada pelo governo seja realmente realizada. Grande parte da literatura
de credibilidade tem enfatizado o papel do tipo de governo (ou, de outra forma, a
ponderacdo dada em sua funcdo-objetivo para a inflacio e o desemprego) na
determinagdo da credibilidade de uma politica econdmica. Através da observacao
das escolhas de politica monetdria, o publico obtém informagdes sobre as
preferéncias ndo reveladas do governo quanto a inflacdo. Mais especificamente,
quando o policymaker cumpre um compromisso anunciado de baixar a inflacao,
isso fortalece a crenca de que ele € realmente avesso a inflacdo. Assim, um
governo que segue politicas fortes aumenta, ao longo do tempo, sua reputagdo e a
credibilidade de seus compromissos com politicas antiinflacionérias.

Contudo, a implementac¢do de uma politica anunciada reflete mais do que
as inteng¢des do policymaker. A situacdo econdmica sob a qual o governo toma
suas decisoes também € relevante. Sendo que um policymaker forte nao pode
ignorar o custo de um desemprego muito alto, ele pode abandonar um
compromisso antiinflaciondrio em circunstancias suficientemente adversas, isto é,
em periodos de fraca atividade econdmica, onde existem fortes pressdes para
restaurar um nivel minimo de emprego. Assim, a credibilidade que o publico d4 a
uma determinada politica anunciada deve refletir - além das preferéncias do

policymaker - as circunstancias externas desse processo. O papel das
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circunstancias externas pode ser especialmente importante quando as politicas t€ém
efeitos persistentes sobre o ambiente econdmico.

Retomando o debate sobre regras vs. discricionariedade, PERSSON e
TABELLINI (1996) afirmam que, no mundo real, os policymakers ndo podem se
comprometer com regras especificas de politica econdmica, na medida em que
elas sdo condicionadas as informacdes privadas do préprio governo. Num cendrio
mais complexo, a regra de politica 6tima pode ser de dificil caracterizagdo,
podendo também variar ao longo do tempo. Entdo, os policymakers normalmente
escolnem entre uma politica totalmente discriciondria e  instituicoes ou
mecanismos de regras simples ou nido condicionadas. Contudo, essa escolha é
geralmente ambigua. Regras simples implicam no abandono de uma politica mais
expansionista e discricionariedade significa a aceitacdo de uma elevada taxa média
de inflacao, em equilibrio.

Segundo os autores, existem reformas institucionais que podem aumentar
o resultado de equilibrio, mesmo sob discricionariedade. Dentre as questoes
discutidas na literatura existente, ressaltam-se trés: mudangca no grau de
independéncia do Banco Central, manutencdo de um certo sigilo sobre os objetivos
da politica e formulacdo de alvos de politica com cldusulas de escape (escape
clauses).

Na auséncia de uma regra especifica 6tima, os policymakers devem seguir
uma regra simples em “tempos normais”’, quando inexistem choques econémicos,
e uma politica discriciondria em “tempos anormais”’, quando os choques sio
grandes. Em outras palavras, o policymaker abandona a regra anunciada tao logo as
circunstancias externas se modifiquem e imponham novas restricdes ao processo
de formulagdo de politicas, levando-o a adotar medidas discriciondrias. Assim, a
principal vantagem da ado¢do de uma regra de politica com cldusula de escape é
dar maior flexibilidade ao processo, bem como importancia as circunstancias
externas na formulagdo de politicas econdmicas.

O modelo tedrico aqui utilizado para avaliar a credibilidade da politica
econdmica brasileira é extraido de DRAZEN e MASSON (1994), que se preocupa

com esse tradeoff entre credibilidade e flexibilidade acima mencionado. Os
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autores utilizam uma versdo de dois periodos com economia aberta do modelo
simples de BARRO e GORDON (1983), no qual desvalorizagdes ndo antecipadas
reduzem o desemprego, mas desvalorizagdes esperadas nio t€ém qualquer efeito.
Segundo os autores, a modelagem da credibilidade em funcdo apenas das
preferéncias do governo é consideravelmente incompleta. O fato de uma politica
econdmica ser ou ndo realizada reflete, além das intencdes do policymaker, o
estado no qual a economia se encontra. A credibilidade que o publico d4 a uma
determinada politica anunciada deve, portanto, refletir também as circunstancias
externas.

Para modelar a importancia de circunstincias externas, acrescenta-se um
choque de desemprego estocdstico ao modelo de Barro-Gordon, de tal forma que a
escolha de politica do governo dependera da realizagdo do choque, bem como do
custo da inflacdo em relagcdo ao desemprego. Assume-se que a escolha do
policymaker é entre uma regra de paridade fixa e a alternativa de uma
desvalorizacdo cambial de magnitude dada. Além disso, admite-se que mesmo um
policymaker forte que planeja ex ante manter a paridade fixa, e afirma tal
compromisso publicamente, ird desvalorizar em circunstincias adversas. As
desvalorizagdes sdao entdo consideradas no modelo como representando um
abandono da politica anunciada, qual seja, uma politica de ndo-desvalorizagao.

A pressuposicdo basica desse modelo é que a inflacdo ndo antecipada
reduz o desemprego Ui, em relagdo a taxa natural Uyn. O desemprego corrente, Uy, €
afetado por seu valor defasado e estd sujeito a um choque estocdstico, 1, podendo
ser escrito da seguinte forma:

U = Un+1- o' [(IL-T1) - § (U - Un)] (8)

em que I, € a inflacdo efetiva, IT% € a inflag¢do esperada e & > 0 é uma medida de
persisténcia nas flutuacdes do desemprego (A = da'? é o coeficiente auto-
regressivo)'.

O modelo de Drazen-Masson amplia a discussdo a respeito dos tipos de

policymakers, admitindo ndo apenas dois (forte e fraco), mas diferentes tipos com
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preferéncias distintas com relagcdo a inflacdo e desemprego. Nesse sentido, cada
tipo de policymaker determinaria uma taxa de desemprego alvo condizente com
seus objetivos de politica economica. Na medida em que existe a possibilidade de
distor¢cdes na economia, a taxa de desemprego alvo ndo precisa ser
necessariamente igual a taxa de desemprego natural. Observando tais distor¢des, o
policymaker procura evitar que as mesmas levem a um aumento da taxa natural e,
conseqiientemente, a um maior custo em termos de desemprego corrente.

Sendo assim, o objetivo do governo € minimizar uma func¢do de custo
esperado descontada, onde a perda de cada periodo é dada pelo quadrado da
diferenca entre o desemprego corrente e o seu nivel alvo, abaixo da taxa natural,
Uy - K (onde K capta distor¢cdes em direcdo a uma taxa natural muito elevada) e
pelo quadrado da inflagdo atual. Distor¢des elevadas implicam em maior taxa de
desemprego natural e maior diferenga entre esta e a taxa estabelecida como alvo.
Tal circunstancia representa um maior custo para o governo, decorrente de maiores
desvios entre desemprego corrente e alvo.

Considerando a principio dois tipos de policymaker, admite-se que o
governo forte (com sobrescrito T) se importa com a inflacio com ponderagio 6",
enquanto o governo fraco (com sobrescrito W) designa um peso menor, 8", a
inflacdo na sua fungio-objetivo. Dessa forma, a funcdo-objetivo do governo de
tipo-i (com i =T ou W), condicionada a informagao disponivel em t=1, é dada por:

A'=(U; - Uy +K)? + 6" (IT))* + BE; [(U - Uy + K)* +6' (T1)°] )

Admitindo-se que a taxa de cambio é o instrumento de politica que
influencia o nivel de precos, assume-se que este € igual a taxa de cambio, de modo
que se e, € o logaritmo da taxa de cdmbio em t, o termo inflacdo nas equagoes (8) e

(9) pode ser escrito como:

IIi=e -€e (10.a)
I, -I1° = (ec-ec1) - [Exi(eo) - ec1)] (10.b)
I, - TI,° = et - Eci(ey) (10.¢)

' No periodo inicial, t=1, do modelo de dois periodos, o gap de desemprego u, - uy é assumido como igual
a zero, de modo que a persisténcia somente afeta o desemprego no segundo periodo.
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em que E(e) € o valor esperado, no tempo t-1, da taxa de cambio para o periodo
t. Assume-se ainda que os saldrios sao determinados antes da realizacao do choque
€, definido como &= nt/oc” 2, e que E. e € condicionado a informacgdo disponivel
no final do periodo anterior.

De acordo com o modelo, a correlacdo entre mudancas nas taxas de
desemprego e a expectativa de desvalorizacio € completamente diferente,
dependendo do fator que predomina na elaboracdo da politica, quais sejam fator
sinalizac@o ou fator circunstancias externas. Persisténcias positivas de desemprego
implicam que a ndo desvalorizacdo no primeiro periodo pode elevar, ao contrario
de diminuir, a expectativa do publico de uma desvaloriza¢ao no segundo periodo.

Os choques aleatérios nao compensados através de uma desvalorizagdo no
periodo 1 té€m efeitos desfavordveis no periodo seguinte, aumentando a
probabilidade de uma desvalorizacao, qualquer que seja o tipo de governo. Se o
efeito persisténcia do desemprego € suficientemente forte, a ndo desvalorizagdo
no primeiro periodo eleva a probabilidade de uma desvalorizacdo no segundo.
Dessa forma, a credibilidade ndo necessariamente é aumentada, quando o governo
“joga forte” no primeiro periodo.

Na verdade, o que esse modelo enfatiza € que devem-se observar nao
apenas as intengdes do governo, mas também as circunstancias externas nas quais
suas politicas estdo sendo implementadas. De acordo com os autores, numa
situagdo de desemprego baixo e elevado diferencial de taxas de juros, as politicas
expansionistas aumentam a probabilidade de realinhamentos (ou desvalorizacoes).
Isso demonstra uma preferéncia do policymaker pelo emprego, caracterizando-o
como fraco e de pouca credibilidade. Por outro lado, elevado desemprego, baixo
diferencial de juros, juntamente com politicas restritivas reduzem a probabilidade
de desvalorizagdes, reafirmando assim o compromisso do governo com sua regra
de politica. Ao seguir a regra anunciada, o policymaker aumenta sua reputacao e
credibilidade, demonstrando-se um governo forte, mais preocupado com a inflagao
do que com o emprego.

Contudo, se o desemprego atinge niveis socialmente indesejaveis e o

governo permanece comprometido com a regra estabelecida, as expectativas dos
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agentes sao de que uma desvalorizagcdo ocorrerd a qualquer momento. Nesse caso,
um elevado desemprego associa-se ao temor de uma desvalorizagdo eventual,
diferentemente do cendrio anterior, quando o desemprego alto estava associado a
preferéncia do governo pela inflacdo e ao comprometimento com a regra de ndo
desvalorizacoes. O fato do policymaker ndo interpretar as circunstiancias externas
corretamente e manter uma politica forte faz com que ele perca credibilidade ao
longo do tempo, mesmo que o diferencial de juros nesse caso seja baixo. Assim,
mesmo politicas antiinflaciondrias criveis implicam em um custo, sob a forma de
desemprego alto. Na medida em que o custo do desemprego torna-se maior para os
agentes privados que o beneficio da estabilizacdo, com a manuten¢do da mesma
politica econdmica o governo perde sua credibilidade no decorrer do processo.
Estabelecendo um paralelo entre a credibilidade das politicas e a
credibilidade dos policymakers, os autores afirmam que politicas correntes fortes
podem ter efeitos adversos sobre a credibilidade no futuro se elas restringem,

severamente, as escolhas dos futuros governantes.

4.1.2. O modelo de Kenyon, Kling, Jordan, Seale e McCabe

O estudo e a pesquisa sobre a volatilidade dos precos futuros apresentam
dois ramos distintos na literatura de mercados futuros. O primeiro ponto de vista
preocupa-se em como a volatilidade € influenciada tanto pelo fluxo de
informacdes, refletido nas varidveis tempo para o vencimento (time-to-maturity) e
sazonalidade, como por varidveis econdmicas que descrevem as condi¢des
correntes de oferta e demanda. O segundo ponto de vista enfatiza os efeitos das
medidas de estrutura de mercado, tais como a razdo especuladores/hedgers.

Por muito tempo, a hipdtese de Samuelson dominou o debate acerca da
variabilidade dos precos futuros, afirmando que a variancia dos precos futuros é
uma fungdo decrescente do tempo para o vencimento do contrato. Evidéncias
empiricas contrdrias a essa hipdtese motivaram a investigacdo de outros fatores
que possivelmente afetariam a volatilidade dos precos futuros. Nesse sentido, a

hipétese da “varidvel condicionante” sugerida por ANDERSON e DANTHINE
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(1983) define que a variancia dos precos futuros depende das incertezas sobre o
comportamento esperado da oferta e da demanda, com volatilidade crescente
quanto maior for a incerteza relativa.

Segundo KENYON et alii (1987), embora as incertezas sobre oferta e
demanda tenham efeitos sobre a volatilidade dos precos futuros, o fluxo de
informagdes sobre as condicdes da oferta também afeta a variancia desses precos.
Assim, a volatilidade dos precos futuros € influenciada por antncios e publicagdes
governamentais e privadas acerca dos niveis de producdo correntes e futuros. A
reacdo dos precos futuros a uma nova informacdo depende das expectativas do
mercado, as quais ja estdo refletidas nos precos futuros. Informagdes inesperadas
sobre os niveis de produ¢do t€ém uma tendéncia a causar movimentos substanciais
de precos e, conseqiientemente, aumentos na volatilidade dos precos.

Especificamente com relagdo aos produtos agricolas, o governo possui
programas de garantias de pregos e renda, além de exercer algum controle sobre a
oferta e demanda de determinados produtos. Esses programas, especialmente os
programas de precos minimos, afetam os precos no mercado fisico e futuro e, por
decorréncia, afetam a volatilidade desses precos. O programa de preco minimo
garante que aqueles produtores que participam do programa podem vender seu
produto para o governo, quando o preco no mercado a vista estd abaixo do preco
minimo estabelecido. O objetivo fundamental desse tipo de programa € estabelecer
um piso para os precos no mercado a vista, reduzindo o potencial de queda dos
precos quando estes estdo proximos do preco minimo. Assim, a volatilidade dos
precos futuros deve declinar a medida que os pregos futuros se aproximam do
preco minimo.

Baseados nos desenvolvimentos tedricos acerca dos fatores que afetam a
volatilidade dos pregos futuros, KENYON et alii (1987) propdem o seguinte
modelo:

Vi =f(Sit, Pfi, Qit, Pmy) (11)
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em que Vj= volatilidade dos precos futuros no més 1 para o contrato t; S; = efeito
sazonalidade; Pf;; = efeito nivel de precos futuros; Q;; = efeito quantidade (nivel de
produc¢do) e Pm;, = efeito preco-minimo (razdo preco futuro/preco-minimo).
Baseados em pesquisas anteriores, 0s autores propdem que as varidveis
sazonais dominam os efeitos sazonalidade e tempo para o vencimento. A priori,
espera-se volatilidade crescente para incertezas sazonais altas e quantidade
produzida decrescente e volatilidade decrescente a medida que a razdo preco
futuro/preco-minimo diminui. Com relacdo a varidvel nivel de precos futuros,

nenhuma expectativa € formada a priori quanto ao seu sinal.

4.2. Modelo empirico

Neste topico sdo apresentados os procedimentos empiricos para satisfazer
aos objetivos propostos por esse trabalho. Primeiramente, € apresentado o modelo
empirico que verifica os cendrios criveis e ndo-criveis da economia brasileira, no
periodo delimitado. Para o estudo da base e volatilidade dos contratos futuros
propdem-se formulas estatisticas e procedimentos analiticos. Posteriormente, faz-
se uma andlise dos fatores que afetam a volatilidade dos contratos selecionados,
com a inserc¢ao da varidvel credibilidade, previamente definida e caracterizada, no
modelo proposto. Por fim, apresentam-se os testes de raiz unitaria e co-integracao

para os precos futuros de café negociados na BM&F e CSCE-NY.

4.2.1. Modelo empirico de credibilidade

A andlise empirica dos efeitos da credibilidade dos planos econ6micos
sobre o comportamento dos mercados futuros serd realizada em duas etapas. Num
primeiro momento, pretende-se identificar os periodos criveis e nio criveis,
utilizando-se para isso a abordagem proposta por DRAZEN e MASSON (1994).
Esse modelo foi aplicado ao Sistema Monetdrio Europeu (EMS), para o caso
especifico da politica econdmica da Franca, no periodo compreendido entre maio

de 1979 a dezembro de 1991.
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De acordo com esse modelo, existem mudancas ao longo do tempo na
relacdo entre desemprego e diferenciais de taxa de juros, diferengas essas que
dependem de qual fator, sinalizacdo ou circunstancia externa influencia a
credibilidade. No trabalho original, estabeleceu-se o diferencial da taxa de juros
para a Franca com relagdo a Alemanha, 4ncora da politica monetaria da EMS,
utilizando também a taxa de desemprego francesa.

Tomando-se o modelo proposto como base e fazendo-se as modificacoes
necessdrias para aplicd-lo ao caso brasileiro, propde-se aqui uma regressao do
diferencial da taxa de juros entre Brasil e Estados Unidos em relacdo a taxa de
desemprego, a razao da inflacdo no Brasil em relagdo a mesma nos EUA, a variavel
dependente defasada de um e dois periodos, pressupondo que o acimulo (ou perda)
de credibilidade ocorre de forma gradual.

No intervalo de tempo estabelecido para andlise, tomam-se os seguintes
subperiodos, para os quais sao definidas varidveis dummies iguais a 1 (um) no

subperiodo relevante e 0 (zero) no restante:

e Fevereiro/91 (andncio do Plano Collor II) até Dezembro/92 (Impeachment do
Presidente Collor),

e Janeiro/93 (inicio do governo do Presidente Itamar Franco) até Junho/94
(conclusdo da segunda fase do Plano Real) e

e Julho/94 (terceira fase do Real) até Julho/96 (dois anos do Plano Real).

Assim sendo, tem-se a seguinte regressao:
DIF, = a,LPR; + a;,DIF.; + D1(a;TD; + a;) + D2(asTD, + as) + D3(a;TD, + ag) + &
(12)

em que DIF = diferencial da taxa de juros entre Brasil e EUA, tendo como taxa
interna a taxa de juros dos titulos publicos federais (taxa Over-Selic) e como
externa a LIBOR a seis meses em dodlar americano; LPR = logaritmo da taxa de
inflagdo brasileira (IGP-DI) em relagdo a similar norte-americana (CPI); DIF.; =
variavel dependente defasada; TD = média da taxa de desemprego nas principais

regides metropolitanas do Brasil; D1 = varidvel dummy igual a 1(um) no
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subperiodo fev./91-dez./92, e zero no restante da amostra; D2 = variavel dummy
igual a 1(um) no subperiodo jan./93-maio/94, e zero no restante da amostra;

D3 = varidvel dummy igual a 1(um) no subperiodo jun./94-jun./96, e zero no
restante da amostra; & = termo de erro aleatério, sob pressuposicdo de
distribui¢iio normal com média zero e varidncia 6°.

O modelo propde ainda a determinagdo de uma taxa de desemprego alvo.
De acordo com os autores, esse seria o nivel da taxa de desemprego, num
determinado subperiodo, acima do qual existe um efeito positivo sobre o
diferencial de juros. Espera-se que governos fracos e sem credibilidade estejam
associados a uma taxa de desemprego alvo menor. Ao contrdrio, uma taxa de
desemprego alvo elevada € condizente com um governo forte, mais preocupado
com a inflacdo do que com o desemprego. A taxa de desemprego alvo € entdo
determinada pela razdo dos coeficientes da varidvel dummy e o produto desta
ultima com a taxa de desemprego. Isto €, agrupando os termos multiplicados por
cada varidvel dummy, como por exemplo aDI1(TD - a/a3), a taxa de desemprego
alvo para o primeiro periodo é dada por - as/a;.

A relagdo entre taxa de desemprego e diferenciais de juros € analisada
utilizando-se  varidveis dummy especificadas, correspondendo as datas
estabelecidas acima. A defini¢do do tipo de policymaker que estd no poder €
fundamental para estabelecer as relagdes entre desemprego, diferencial de juros e
credibilidade. Se hd grande incerteza a respeito do tipo de policymaker, um
elevado desemprego pode estar sinalizando que o governo € forte e determinado a
manter a politica com a qual se comprometeu, ou seja, de ndo-desvalorizagdo. Tal
circunstancia aumenta a credibilidade da politica econdmica implementada. Por
outro lado, se o policymaker é conhecido, as elevadas taxas de desemprego
reduzem a credibilidade, fazendo com que seja menos provadvel que o governo
abandone seus compromissos de politica no futuro.

Um elevado desemprego poderia sinalizar uma necessidade de estimular a
demanda agregada, aumentando a possibilidade de um realinhamento. Tal fato
elevaria as taxas inflaciondrias e conseqiientemente as taxas de juros nominais.

Portanto, espera-se que isso esteja associado a um maior diferencial de juros
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nominais entre Brasil e EUA. Por outro lado, numa situacao de politica monetéria
restritiva e moeda forte, pode-se observar um elevado desemprego e baixos
diferenciais de juros nominais. O que se pretende salientar é que nao basta apenas
levar em consideragdo as inten¢des do governo. A andlise da relacdo desemprego,
diferencial de juros e credibilidade deve considerar também as circunstancias
externas e o estado geral da economia.

A razdo entre as taxas de inflagdo (LPR) representa possiveis relagdes de
competitividade entre o mercado interno e externo. Devido ao processo
inflaciondrio brasileiro, com taxas bem superiores aos patamares internacionais,
espera-se uma influéncia positiva dessa varidvel sobre o diferencial de juros
nominais, indicando que um aumento da inflagdo brasileira em relacdo a inflacdo
americana aumenta o diferencial de juros nominais entre esses dois paises. Essa
varidvel estd sob a forma logaritmica devido ao crescimento exponencial dessas

taxas ao longo do tempo.
4.2.1.1. Hipoéteses testadas e sinais esperados
A andlise descritiva da economia brasileira no periodo 1991-1996,

juntamente com a defini¢ao e caracterizagdo dos subperiodos delimitados para o

estudo, permite formular e testar as seguintes hipoteses:

Ho:a; =0 Ho:a, =0
H118.1>0 H1132>O
H()Z az =0 H()Z as =0
Hi:a3>0 Hi:as>0
Ho:a; =0
H;: a7<0

Espera-se, portanto, que os coeficientes do modelo tenham os seguintes
sinais:
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e LPR: sinal positivo, indicando que a razio entre a inflacdo interna e externa tem

efeitos positivos sobre o diferencial de juros;
e DIF: sinal positivo, indicando um actimulo de credibilidade ao longo do periodo;

e DITD: sinal positivo, devido a verificagao de elevado desemprego e diferencial

de juros crescente no primeiro subperiodo;

e D2TD: sinal positivo, devido a associacao entre desemprego e diferencial de

juros elevados no segundo subperiodo e

e D3TD: sinal negativo, indicando que um diferencial de juros nominal menor estd

associado a uma taxa de desemprego elevada no terceiro subperiodo.

4.2.2. Analise do comportamento da base e volatilidade dos contratos futu-
ros

Considerando que foram selecionados um contrato futuro agricola (café) e
um financeiro (juros) para andlise neste trabalho, faz-se necessdrio observar
algumas caracteristicas especificas desses mercados. O preco do café ¢é
determinado basicamente pela oferta e demanda do produto. Na medida em que a
demanda € razoavelmente estdvel, a oferta do produto € o principal determinante
das alteracdes de curto prazo nos seus pregos. Por sua vez, as condi¢des climaticas
provocam oscilacdes de oferta no curto prazo. Sendo o Brasil um grande produtor
de café, as condi¢Oes climdticas brasileiras normalmente causam significativas
oscilacdes nos precos dessa commodity no mercado mundial. Ao contrdrio de
outros paises latino-americanos, a colheita brasileira estd sujeita tanto a secas
como a geadas. O periodo de geadas (junho e julho) no Brasil € o principal fator de
incerteza que afeta os precos do café.

Como o café € plantado em vérias partes do mundo e colhido praticamente
ao longo de todo o ano, ndo é possivel estabelecer um comportamento sazonal
muito claro. Entretanto, dada a significancia da produgdo brasileira de café, sua
vulnerabilidade a geadas e secas e o periodo de colheita abril-agosto, os meses

junho e julho estdo sujeitos a movimentos de precos volateis e incertos. Mesmo
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rumores de geadas no Brasil e em outros paises latino-americanos podem elevar os
precos do café significativamente (TEWELES e JONES, 1989).

Os principais contratos futuros de café negociados no mundo sdo o
contrato tipo C ardbica da Coffee, Sugar & Coccoa Exchange de Nova lorque, o
café robusta na London Futures & Options Exchange em Londres e o café arabica
na Bolsa de Mercadorias ¢ Futuros em Siao Paulo. No BM&F, os meses de
vencimento dos contratos futuros sdo margo, maio, julho, setembro e dezembro.

A oferta e demanda por moeda sdo os determinantes bdsicos das taxas de
juros. Na Bolsa de Mercadorias e Futuros, o contrato futuro de taxas de juros
tem como objeto de negociagdo a taxa de juros média de depdsitos
interfinanceiros (DI) de um dia, calculada pela Central de Custddia e de Liquidacao
Financeira de Titulos-Cetip, podendo ser negociado ao longo de todos os meses do
ano”. A cotagdo é dada pelo PU (preco unitério), definido como R$ 100.000,00
descontados pela taxa descrita acima. Os contratos futuros de DI vencem no
primeiro dia util do més.

Os participantes desse mercado tém expectativas sobre o comportamento
das taxas dos Certificados de Depésitos Interfinanceiros (CDI). Segundo LEAL
(1996), estas expectativas se traduzem em distribuicdes de probabilidade
subjetivas, as quais sao influenciadas por fatores como necessidades fiscais do
governo, projecoes de inflagdo, objetivos de curto prazo da politica monetéria e
outros.

A segunda etapa deste trabalho, ap6s a caracterizagao dos periodos criveis
e ndo criveis da economia brasileira, consiste em observar os comportamentos da
base e da volatilidade dos contratos futuros selecionados, em periodos de maior e
menor credibilidade governamental. Espera-se que em periodos de maior
credibilidade haja um estreitamento da base, o inverso acontecendo para periodos
de menor credibilidade. Sob a forma de equacgdo, tem-se que a base (B;) no tempo t
¢ dada por:

B, =PV, - PF, (13)

2 O mercado futuro de DI de um dia foi criado na Bolsa de Mercadorias e Futuros em 05/06/91, sendo
atualmente o mercado futuro de maior liquidez no pafs.
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em que PV, € o preco a vista e PF, € o preco futuro no tempo t.

A volatilidade dos contratos futuros é calculada de acordo com o seguinte
procedimento. Em primeiro lugar, obtém-se a razao R, = P/Py.;, onde P, é o preco
futuro de fechamento no dia t. Posteriormente, obtém-se o logaritmo natural dessa
razdo para cada dia. Entdo, a variancia e a volatilidade sdo calculadas da seguinte
forma:

Vi =250 x (1/n-1) [Z (R - R)*] (14)
VOL, = (V)" x 100 (15)

em que V; = variancia dos retornos dos precos futuros, definido como B/P.;;
VOL, = volatilidade dos retornos dos precos futuros; R; = logaritmo natural de
P/Pi.1; R = média de R; 250 = numero de dias de negdcios no ano; n = nimero de

observacoes por més e t = més de vencimento do contrato futuro.

4.2.3. Analise de co-integracao entre precos futuros de café

O Brasil ainda é o maior produtor mundial de café, porém nao ocupa mais
a posi¢ao de semimonopolista no mercado internacional. Por conta de uma politica
de sustentacdo de precos no mercado mundial, o Brasil incentivou concorrentes e,
conseqiientemente, perdeu a hegemonia que até entdo possuia. Deste modo, o pais
teve sua participacdo reduzida, ao longo dos anos, no mercado internacional de
café. A partir da década de 50 do atual século, as exportacdes brasileiras
declinaram para menos de 50% do total mundialmente exportado, chegando a
menos de 24% na década de 80 (ALMEIDA e MESQUITA, 1995). A producédo de
paises africanos e da Colombia elevou-se consideravelmente nos udltimos anos,
fazendo com que os mesmos ampliassem sobremaneira suas participagdes no
comércio global dessa commodity.

A convergéncia desses produtores para o mercado norte-americano, grande
consumidor de café, torna os mercados a vista e futuro mais atrativos nesse pais. A
grande presenca de hedgers e especuladores na Coffee, Sugar & Coccoa

Exchange (NY) faz com que o contrato futuro de café negociado nessa bolsa de
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mercadorias tenha uma elevada liquidez, tornando esse mercado ainda mais atrativo
para os agentes que negociam tal commodity. De acordo com SCHOUCHANA
(1995), o preco nas bolsas de futuros dos Estados Unidos, expressando as forcas
de oferta e demanda mundiais, uma vez que comerciantes do mundo inteiro
negociam naquelas bolsas, forma a base do preco praticado no Brasil (e no restante
do mundo) para o café, acgucar, suco de laranja, soja e seus derivados. Os produtos
agricolas, que tém uma importante participacdo no mercado externo, sao
influenciados pelas bolsas norte-americanas. Entretanto, apesar dessa influéncia, o
mercado futuro de café funciona na BM&F ha muito tempo com liquidez, embora
menor do que aquela observada nos Estados Unidos.

Cabe ressaltar que o café brasileiro, negociado na BM&F, ndo pode ser
transacionado na CSCE, onde somente sdo admitidos cafés produzidos na América
Central, Coldmbia e Leste da Africa. Contudo, tal fato ndo impossibilita operacdes
de arbitragem. Segundo CORREA (1995), arbitragem é uma operacdo simultinea
de compra em um mercado futuro e venda em outro mercado futuro, objetivando
um ganho no preco ou no diferencial entre ambos. No caso do mercado futuro de
café, de acordo com o autor, as arbitragens mais negociadas pelos traders sdo
entre BM&F (Sao Paulo) e CSCE (Nova Iorque) e entre LFOE (Londres) e CSCE
(Nova Iorque). As operacdes de arbitragem visam buscar lucratividade em situagdes
momentaneas de distor¢des de precos relativos.

ALMEIDA e MESQUITA (1995) realizaram um teste de causalidade entre
precos externos e quantidades exportadas de café do Brasil no mercado mundial.
Segundo os autores, os precos externos determinaram as quantidades de café
exportadas pelo Brasil, porém as quantidades exportadas nao determinaram os
precos, ou seja, o Brasil foi tomador de precos no mercado mundial de café
durante o periodo 1965/89.

Entretanto, o Brasil nem sempre esteve na posicao de tomador de precos
no mercado mundial de café, aparecendo como formador de precos no trabalho
desenvolvido por LEMOS (1983), que utilizou dados para o periodo 1821/1980.
Como ressaltam ALMEIDA e MESQUITA (1995) dois fatores podem ter

contribuido para essa mudanca (i) participagdo relativa do Brasil ante o mercado
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internacional de café durante os periodos estudados e (i1) condicionamento das
exportagdes brasileiras de café ao sistema de precos e quotas do Acordo
Internacional do Café.

Nesta ultima etapa do trabalho, pretende-se analisar as verdadeiras
relacoes entre o preco do contrato futuro de café, negociado na Bolsa de
Mercadorias e Futuros (Sao Paulo), e o preco de seu similar internacional, cotado
na Coffee, Sugar & Coccoa Exchange de Nova lorque. Através da andlise de co-
integracdo entre essas duas varidveis, procura-se identificar possiveis relagdes de
equilibrio de longo prazo entre essas duas variaveis.

Espera-se, para os propdsitos desse trabalho, que os precos futuros
internos e externos sejam integrados de mesma ordem e co-integrados,
demonstrando assim uma relacdo que tende ao equilibrio no longo prazo. Tal
hipétese € formulada levando-se em conta que o café € uma commodity

internacional produzida e comercializada em muitos paises do mundo.
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4.2.3.1. Processos estocasticos estacionarios

Os modelos de séries temporais utilizados para fazer previsdes de
varidveis econdmicas sdo baseados na pressuposicdo de que para uma série ser
passivel de previsdo ela deve ser gerada por um processo estocdstico. Em outras
palavras, a andlise de séries de tempo deve fornecer uma descri¢io da natureza
aleatoria do processo (estocéstico) gerador da amostra de observagdes sob estudo.
A descri¢do desse processo ndo é dada em termos de uma relagdo de causa-efeito,
como no caso de um modelo de regressao tradicional, mas em termos de como
essa aleatoriedade estd incorporada ao processo. A modelagem de tal processo
assume entdo que cada valor Yj, Yz, ..., YT numa série € descrito aleatoriamente a
partir de uma distribui¢ao de probabilidade bem caracterizada.

Na andlise de regressao de duas séries temporais, normalmente se observa
um elevado R* e um baixo Durbin-Watson, embora nio exista uma relacdo
significativa entre as duas varidveis. Esta situagdo é conhecida na literatura como
“regressdo espuria”. Nesse caso, se as duas séries envolvidas exibem uma forte
tendéncia, o alto R* observado é devido a presenca de tendéncia, € ndo devido a
uma relacdo verdadeira entre as duas séries. A verificacdo de regressao espuria
compromete e invalida as conclusdes a respeito do comportamento das varidveis,
bem como as previsoes a partir de dados passados.

A primeira etapa da andlise de séries temporais € verificar como o
processo estocdstico gerador da série em estudo se comporta ao longo do tempo.
Se as caracteristicas do processo estocastico mudam com o tempo, o processo €
denominado ndo-estaciondrio, sendo dificil a modelagem de seu comportamento
passado e futuro simplesmente através de uma equacdo algébrica. Por outro lado,
se o processo estocdstico € constante no tempo, a série € dita estaciondria,
podendo ser modelada por uma equagio de coeficientes fixos, estimados a partir
de dados passados.

De acordo com PINDYCK e RUBINFELD (1991), assume-se que a
probabilidade de uma dada flutuagdo num processo estocdstico estaciondrio em

relacdo ao nivel médio € o mesmo em qualquer ponto do tempo. Isto €, as
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propriedades do processo estaciondrio sdo assumidas como sendo constantes ao
longo do tempo. Assim, considera-se que um processo estocdstico € estacionario
se sua média e variancia sdo constantes ao longo do tempo e o valor da covariancia
entre dois periodos de tempo depende somente da distincia ou defasagem entre
dois periodos de tempo, € ndo do periodo atual, no qual a covariancia é calculada.
Considera-se ¥r como sendo uma série temporal estocdstica com as

seguintes propriedades:

Média: E(Yr) = 1 (16)
Variancia: VAR (Yr) = E(Yr - w)* =67 (17)
Covariancia: ¥ = E[(Yr - W( Yok - W] (18)

em que Yk, a covariancia (ou autocovariancia) para a defasagem k € a covariancia
entre os valores de Yr e Yr., isto €, entre dois valores de Y com uma defasagem
de k periodos. Se k =0, tem-se 7, representando a varidncia de Y (=6°); para k=1, y,
€ a covarincia entre dois valores consecutivos de Y. Se a série temporal é
estaciondria, sua média, variancia e autocovariancia (para vdrias defasagens) sao as
mesmas para qualquer periodo do tempo.

Apesar de desejaveis, poucas sdo as séries estaciondrias encontradas na
pratica. Muitas das séries temporais ndo estaciondrias, contudo, podem ser
diferenciadas uma ou mais vezes, de modo que a série resultante se torna
estaciondria. A sé€rie ndo-estaciondria que possui tal propriedade € conhecida
como homogénea. O nimero de vezes que a série original deve ser diferenciada
para que a série resultante seja estaciondria é chamado de ordem de
homogeneidade (ou ordem de integracao).

Em geral, se uma série temporal tem que ser diferenciada d vezes, diz-se
que ela € integrada de ordem d ou I(d). Assim, qualquer série cuja ordem de
integragdo € maior ou igual a 1 € uma série ndo-estaciondria. Por convencao, se
d=0, o processo I(0) resultante representa uma série estaciondria no proprio nivel
da série e ndo nas diferencas.

Um exemplo de série estaciondria € a série ruido branco (€;). Se os &

(com t =1, 2, 3, ...) sdo identicamente distribuidos e independentes (iid), com
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média zero e varidncia 67, entdo a série € é I(0), ou seja, integrada ou homogénea
de ordem zero.

Como exemplo de série ndo estaciondria, suponha que o processo gerador
de dados € um passeio aleatério dado por

Y=Y +& (19)
com & ~ iid (0, (52) e, por substitui¢des sucessivas, Y; € o somatorio dos €; com ]
variando de um até t. Assim, observando a série resultante da diferenciacdo do
processo passeio aleatorio,

W =AY = Yi - Y1 = € (20)

tem-se que os erros € sdo independentes ao longo do tempo e AY, = & ¢ 1(0),
sendo A o operador diferenca tal que AY; = Y, - Yi.1. Nesse caso, Y; € integrada de
ordem 1, I(1), pois uma diferenca foi necessdria para tornar a série estacionaria.
Diz-se ainda que a série Y, tem uma raiz unitdria. Dessa forma, um processo €
integrado de ordem 1, I(1), se Y; € ndo estaciondria no nivel, mas a primeira
diferenca de Y, AY,, € estaciondria.

Por outro lado, quando Y; é gerada por um processo auto-regressivo

Ytszt—l +£t (21)

comp e (-1,1) ou |p | <1 e & ruido branco, a série Y; € integrada de ordem O,

I(0), ou seja, € estaciondria.
4.2.3.2. Regressao espuria e co-integracao

De acordo com GRIFFITHS et alii (1993), o conceito regressio espuria
descreve resultados de uma regressdo, envolvendo séries temporais econdmicas,
que aparentemente sdo bons, com R elevado e estatisticas t significativas, com
Durbin-Watson baixo, mas que de fato ndo t€m significado real. Isso pode ocorrer,
segundo os autores, quando um modelo de regressao € especificado da seguinte
forma:

Yt = Bl + Bth + St (22)
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envolvendo séries temporais Y; e X; geradas por processos estocdsticos nao
estaciondrios. Entretanto, tal observacdo nao impede que haja uma regressao entre
essas duas varidveis nos niveis, mesmo que ambas sejam passeios aleatorios.

Em alguns casos, duas varidveis seguem um passeio aleatério, mas a
combinacao linear entre elas € estaciondria. Por exemplo, € possivel que Y; e X;
sejam passeios aleatdrios, mas que a varidvel Z, = X, - LY, seja estacionaria. Nesse
caso, diz-se que Y, e X, sdo co-integradas e que A é o parAmetro de co-integragao.
Se Y e X sdo séries co-integradas, entdo os resultados da equacdo (22) podem nao
ser espurios e os testes t € F usuais sdo validos.

Entretanto, a importancia da teoria de co-integracdo ndo se limita apenas
em testar a veracidade dos resultados obtidos por andlise de regressdo. Em muitos
casos, a teoria econdmica afirma que duas varidveis devem ser co-integradas, € um
teste de co-integracdo entre essas varidveis implica num teste da prdpria teoria.
Por exemplo, embora consumo agregado e renda disponivel se comportem como
passeios aleatdrios, espera-se que essas duas varidveis movam-se juntas no longo
prazo, de modo que a combinagdo linear entre elas seja estaciondria. Assim,
segundo BACCHI (1995), o conceito de co-integragdo significa que varidveis nao
estaciondrias podem caminhar em bloco (ter caminhos temporais relacionados), de

forma que no longo prazo essas varidveis apresentem uma relagdo de equilibrio.
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4.2.3.3. Teste de raiz unitaria

Diversos sdo os métodos propostos na literatura para se testar a
estacionariedade ou ndo de séries temporais. Um teste simples de
estacionariedade, amplamente difundido na literatura, € o teste da raiz unitdria
introduzido por Dickey e Fuller. Considera-se inicialmente o seguinte modelo:

Y= pYu1 +& (23)

em que & € o termo de erro estocdstico com as pressuposi¢oes classicas de média
zero, variancia constante e nao-autocorrelacionado. Tal termo de erro € também
conhecido como termo de erro ruido branco. O modelo considerado acima
implica numa regressao de Y no tempo t em relagdo ao seu valor no periodo (t-1).
A forma mais simples de verificar a existéncia de raiz unitdria em uma
série temporal € testar em (23) a hipotese Hy: p = 1 (série tem raiz unitdria)
contra H;: p < 0. Se o coeficiente de Y..; foriguala 1l (p = 1), isso caracteriza um
problema de raiz unitdria, ou seja, uma situagao de nao estacionariedade”.
A equagdo (23) é normalmente expressa na forma alternativa como:
AY,=(p-1) Y1 +& (24)
AY, =0 Y1 + & (25)

emque 8 = (p- 1) e onde AY; =Y; -Y;.;. A hipdtese nula testada nesse caso é
Ho: 8 =0 (ou Hy: p - 1 =0) contra H: 6 < 0. Se de fato & € igual a 0, é possivel
reescrever (25) como

AYt =Y[ _Yt—l = St (26)

o que significa que as primeiras diferencas de uma série temporal passeio
aleatorio (= &) sdo séries estaciondrias, devido a pressuposi¢do de que o termo
de erro € puramente aleatodrio.

O teste de estacionariedade de uma série de tempo Y; implica em testar se

o p estimado € estatisticamente igual a um, para a equagdo (23) ou, de forma
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equivalente para a equagdo (25), se o 0 estimado é estatisticamente igual a zero
com base na estatistica t. O valor de t obtido nao segue a distribuicdo de t de
Student, mesmo para grandes amostras. Para testar a hipétese nula de que p =1, a
estatistica t calculada é conhecida como estatistica T (tau), cujos valores criticos
foram tabulados por Dickey e Fuller com base em simulacdes de Monte Carlo. Na
literatura, o teste T (tau) € conhecido como teste Dickey-Fuller. Essas tabulagdes
foram ampliadas por MacKinnon através de novas simulacdes de Monte Carlo,
sendo que os programas econométricos geralmente apresentam os valores criticos
de MacKinnon para o teste de Dickey-Fuller.
Assim, o teste de Dickey-Fuller € feito da seguinte forma:
Se |’c | calculado > |’C | critico: T€j€1ta-se Hyp: p = 1 = Série € estaciondria

Se |’c | calculado < |’C | critico: NA0 rejeita Ho: p = 1 = Série € ndo estaciondria

Por razdes tedricas e praticas, o teste DF € aplicado a regressdes que

assumem as seguintes formas:

AY, =0Y. | + & 27)
AYt = Bl + SYt_l + St (28)
AY, =B1 +Bat +0Y.1 + & (29)

em que t € a varidvel tempo ou tendéncia. Em cada caso, a hipdtese nula € de que
0=0, isto é, existe uma raiz unitdria. A diferenga entre a equacédo (27) e as duas
ultimas € que estas incluem o termo constante (intercepto) e a tendéncia.

Se, entretanto, o termo de erro € autocorrelacionado, modifica-se a
equacao (29) da seguinte forma:

AY; = B] + th + SYt.1 +0; XAYL + & (30)

comi=1, 2, .., m, onde, por exemplo, AY.; = (Y1 - Yi2), AYr2 = (Yi2 - Yi3),
etc., ou seja, usam-se termos diferenciados defasados. O nimero de termos

diferenciados defasados incluidos no modelo é determinado de modo que o termo

z

3 21: ) . o) . I . .
Em andlise de séries temporais, uma série que tenha raiz unitdria € conhecida como um passeio
aleatorio. E passeios aleatdrios sdo exemplos de séries temporais nao estaciondrias.
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de erro da equacdo (30) seja serialmente independente. A hipétese nula neste caso
€ a mesma, de que 8=0 ou p=1, isto é, existe uma raiz unitdria em Y (Y é nio
estaciondria). O teste DF € aplicado a modelos descritos pela equagdo (30) é
conhecido como teste DF Aumentado (DFA), para o qual utilizam-se os mesmos
valores criticos tabulados por MacKinnon.

Enfim, PINDICK e RUBINFELD (1991) afirmam que, embora o teste DF
seja amplamente utilizado, seu poder de conclusdo € limitado. Segundo os autores,
através desse teste somente € possivel rejeitar a hipdtese de que a varidavel ndo é
um passeio aleatorio. Rejeitar erroneamente essa hipotese (especialmente com
niveis de significancia elevados) € apenas uma fraca evidéncia em favor da hip6tese

de passeio aleatorio.

4.2.3.4. Testes de co-integracao

Dois métodos simples sdo propostos para testar a hipétese de ndo co-
integracdo entre duas varidveis: (1) o teste DF ou DFA para o termo de erro, &,
estimado pela regressdo de co-integracdo, e (2) o teste Durbin-Watson para a
regressao de co-integracao.

O teste de Engle-Granger (EG) ou Engle-Granger Aumentado (EGA)
implica em estimar a regressdo especificada pela equacdo (22), obtendo os
residuos e submetendo-os aos teste DF e DFA. A equacgdo (22) € recolocada neste
ponto do trabalho para melhor visualizacao dos procedimentos econométricos.

Yt = B] + Bth + St (22)

Admite-se que, usando o teste Dickey-Fuller, Y, e X; sdo passeios
aleatorios, mas que AX; e AY,; sdo estaciondrias. Testar se Y, e X; sdo co-
integradas implica inicialmente em rodar uma regressao por Minimos Quadrados
Ordinarios (chamada de regressao de co-integracdo), com especificagdo dada pela
equacdo (22). O parametro 3, é denominado parametro de co-integracao.

Testa-se entdo se os residuos dessa regressao, €, sdo estaciondrios. Se Y;

e X; ndo sdo co-integradas, qualquer combinacdo linear entre elas serd nao
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estaciondria e, portanto, os residuos também serdo ndo estacionarios.
Especificamente, testa-se a hipdtese de que €, € ndo-estaciondrio, ou seja, a
hipétese de ndo co-integracdo entre as séries”.

Sendo que o € estimado é baseado no pardmetro 3,, os valores criticos
dos testes DF e DFA ndo sdo mais apropriados. Como Engle e Granger calcularam
esses valores, os testes de Dickey-Fuller e Dickey-Fuller Aumentado, no presente
contexto, sdo conhecidos como teste Engle-Granger e Engle Granger Aumentado
(GUJARATI, 1995).

Assim, tomando os residuos da regressao (22), aplica-se o teste de DF

para raiz unitdria, sob as seguintes hipoteses:

Se | T | calculado > | T | critico: T€j€Ita-se Hop:p=1 = &, é estaciondrio (séries co-integradas)

Se |’c | caleulado < |’C | critico: NA0 rejeita Ho:p = 1 = €&, ndo-estaciondrio

Se o T estimado for maior do que o valor critico, € possivel concluir que o
& € estaciondrio, ou seja, ndo tem raiz unitdria. Portanto, mesmo que duas séries
Y. e X; sejam individualmente ndo estaciondrias, as mesmas podem ser co-
integradas. Ou, de outra forma, a combinagdo linear entre essas duas varidveis é
estaciondria.

Por sua vez, o teste Durbin-Watson para a regressdo de co-integracao
(DWRC) implica em usar o valor da estatistica Durbin-Watson obtido a partir da
estimagdo da regressao de co-integracdo, equacao (22). Se o termo de erro, €, €
um passeio aleatorio, o valor esperado de (& - €.1) € zero, de modo que o valor de
DW deve ser aproximadamente igual a zero. Entdo, a hipdtese nula nesse caso € de
que DW = 0 (séries ndo sdo co-integradas), ao invés do valor padrio DW=2.
Baseados em simulacdes, Engle e Granger calcularam os valores criticos para
testar a hipdtese de que DW = 0, valores estes especificados no Quadro 1.

Quadro 1 - Valores criticos para teste de DW=0

Nivel de significancia (%) Valor critico de DW

* Observe que & é uma combinacdo linear de Y, e X,, dada por & = Y;- B; - B.X. .
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1 0,511
5 0,386
10 0,322

Fonte: PINDYCK e RUBINFELD (1991).

As hipoteses formuladas para esse teste sdo:

Se DW.atculado > DWeritico: T€j€ita Ho: DW = 0 = Séries sdo co-integradas

Se DW.atculado < DWeritico: N0 rejeita Ho: DW = 0 = Séries ndo sao co-integradas

Entdo, se o DW calculado é maior que 0,511, por exemplo, rejeita-se a
hipétese de ndo co-integracdo ao nivel de 1%, admitindo-se que as séries sdo co-

integradas.

4.2.3.5. Mecanismo de correcao de erro

A partir dos testes de co-integracdo entre duas variaveis, € possivel afirmar
que existe uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre elas. Entretanto, tal
constatacdo nao elimina a possibilidade de desequilibrios no curto prazo. De
acordo com GRIFFITHS et alii (1993), o termo de erro da equacdo (22)
representaria o erro de equilibrio. Através do Mecanismo de Correcdo de Erro
(MCE), € possivel corrigir esse desequilibrio, de forma que o comportamento das
varidveis caminhem em direc¢do ao equilibrio de longo prazo.

Sendo que Y e X; sdo I(1), mas AY; e AX; sdo I(0), e rejeitando-se a
hipétese de que as varidveis ndo sdo co-integradas, passa-se a estimar o modelo de
corre¢do de erro, definido como:

AYt =b()+b1AXt+b28t_]+ U (31)
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em que €.; € o residuo estimado a partir da equacdo (22) de co-integracdo. A
equacao (31) somente € valida se €, for I(0), ou seja, estaciondrio.

A regressdao (31) relaciona as mudangas em Y a mudangas em X e
“equilibra” o erro no periodo anterior. Neste modelo, AX; capta os distirbios de
curto prazo em X, enquanto o termo de corre¢do de erro €.; capta o ajustamento
em direcdo ao equilibrio de longo prazo. Se by € estatisticamente significativo,
esse coeficiente representa qual a propor¢ao do desequilibrio em Y, em um
periodo, corrigida no periodo seguinte. Enfim, a equagdo (31) descreve a dindmica
de curto prazo entre as varidveis Y e X, enquanto a equacgao (22) é considerada uma

relagcdo de longo prazo entre essas variaveis.

4.2.4. Modelo empirico de credibilidade e mercados futuros

Com o objetivo de verificar quais fatores econdmicos e agricolas afetam a
volatilidade dos contratos futuros selecionados, tem-se:

Vie = f (Sit, Pfic, Qit, Pmy) (31)

Vit = bg + b1 Sic + boPfie + b3Qi¢ + baPmy; + €5 (32)

em que Vj = volatilidade dos precos futuros no més i1 para o contrato t; S; =
representa o fator sazonalidade; Pf; = nivel médio dos precos futuros; Q; = fator
producao; Pm; = relacdo preco futuro/preco minimo; €; = termo de erro aleatodrio,
sob pressuposicdo de distribui¢io normal com média zero e varidncia 6°.

A varidvel Q; serd representada para os dois contratos selecionados por
quantidade produzida para o mercado de café e volume financeiro transacionado no
mercado a vista para juros (DI). Para o contrato de café, a varidvel sazonalidade foi
calculada a partir de indices sazonais, sendo tratada para fins de estimacdo como
uma variavel dummy, com valor 1 (um) para os meses de junho e julho e O (zero)
para os demais meses do ano. Propde-se ainda a inclusdo da varidvel dependente

defasada no modelo a ser estimado.
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A priori, espera-se volatilidade crescente para incertezas sazonais altas e
quantidade produzida decrescente e volatilidade decrescente a medida que a razdo
preco futuro/preco minimo diminui. Para precos futuros internos crescentes
espera-se volatilidade também crescente.

Num segundo momento, a varidvel credibilidade governamental sera
incluida no modelo, de modo que a equacao (32) assume a seguinte forma:

Vit = b() + blsn + bZPfit + b3Qit + b4Pmit + b5C + &; (323)

sendo a varidvel credibilidade (C) representada por uma varidvel dummy, que
assume valores 0 (zero) no cendrio nao-crivel e 1(um) no cenario crivel, cenarios
esses 1dentificados na andlise anterior. Estabelece-se como hipdtese que a
volatilidade dos contratos futuros € menor num cenario de maior credibilidade e

maior num cenario de menor credibilidade.

4.2.4.1. Hipoteses testadas e sinais esperados

Com o objetivo de identificar os fatores que afetam a volatilidade dos

contratos futuros, considera-se a equacgdo (32.a) e propdem-se testar as seguintes

hipoteses:
H02b1=0 H()Ib2=o
Hi:b; >0 Hi:b,>0
H()Ib3=0 H()Zb4=0
Hi;:b3<0 Hi:bs >0
H()I b5 =0
Hll b5 <0

Ou seja, com relacao aos sinais das varidveis do modelo, espera-se:

e S: sinal positivo, na medida em que incertezas sazonais crescentes aumentam a

volatilidade dos precos futuros;
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e Pf: sinal positivo, indicando que precos futuros médios elevados associam-se a
volatilidade alta. No caso dos contratos futuros de juros espera-se um sinal
negativo, na medida em que maiores precos desses contratos sinalizariam
menores taxas de juros no futuro e, conseqiientemente, menor volatilidade dos

contratos de DI-futuro;

e Q: sinal negativo, na medida em que incertezas de oferta, ou quantidade

produzida decrescente, tendem a aumentar a volatilidade dos contratos futuros;

e Pm: sinal positivo, porque a diminui¢do dessa razdo, devido a aproximagdo de
precos futuros e a vista, diminui as incertezas acerca das condi¢des de oferta e

demanda correntes e futuras, reduzindo assim a volatilidade;

e C: sinal negativo, refletindo uma relacdo inversa entre credibilidade e

volatilidade.

Considerando que a varidvel taxa de juros € um importante instrumento de
politica monetaria, a analise do comportamento corrente e futuro da mesma € de
grande relevancia para os agentes econdmicos. Num periodo crivel, as incertezas
dos individuos, com relacao a implementacao e condu¢ao das medidas anunciadas,
sao sensivelmente reduzidas. Se a politica monetdria corrente é crivel, as
expectativas dos agentes formam-se no sentido de que a mesma politica serd
mantida no futuro.

Assim, espera-se que a taxa de juros negociada no periodo t, para um
periodo futuro t+n, seja igual a taxa de juros corrente no periodo t+n. Em outras
palavras, as expectativas se formam no sentido de que ndo ocorram alteragdes na
condugdo da politica monetdria que ndo possam ser antecipadas pelo mercado.
Entdo, em periodos de maior credibilidade, esperam-se incertezas menores com
relacdo a condug¢do da politica econdmica e volatilidade decrescente dos precos

futuros.

4.3. Fonte de dados
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As informacdes que sdo utilizadas nesse trabalho constituem-se de dados
secunddrios. Dados como Contratos Negociados, Contratos em Aberto, Volume
Financeiro, Cota¢des no Mercado a Vista, no Mercado Futuro e de Fechamento
para os Contratos Futuros de Café e DI-Futuro foram obtidos junto a Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F). Para o contrato futuro de café os dados foram
obtidos junto a Coffee, Sugar & Coccoa Exchange, Inc..

Outras informacdes como produgdo e precos de café foram obtidas no
Anudrio do Café e Associagdo Brasileira das Industrias de Café (ABIC). Dados
relativos a inflagdo, desemprego e taxas de juros no Brasil e nos Estados Unidos
sao provenientes de publicagdes do Banco Central do Brasil, da Fundacgao Gettlio

Vargas e do IBGE.
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5. RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste capitulo sdo apresentados os resultados obtidos pelos
procedimentos empiricos adotados e uma discussdo a respeito dos objetivos
propostos e alcancados neste trabalho. Tal apresentacdo estd dividida em trés
partes, comecando, inicialmente, com a discussdo dos resultados obtidos pelo
modelo de credibilidade. Posteriormente, analisa-se a base e a volatilidade dos dois
contratos futuros selecionados, identificando as varidveis que afetam o
comportamento da volatilidade dos mesmos. E, finalmente, procede-se uma andlise
de co-integracao entre as varidveis preco futuro de café cotado na BM&F e preco

futuro de café cotado na Coffee, Sugar & Coccoa Exchange.

5.1. Analise da credibilidade da politica economica brasileira

A modelagem da credibilidade de politicas econdmicas em fun¢do apenas
das preferéncias do governo entre inflacdo e desemprego € consideravelmente
incompleta. De acordo com o modelo de DRAZEN e MASSON (1994), o fato de
uma politica econdmica ser ou ndo realizada reflete, além das intengdes do
policymaker, o estado no qual a economia se encontra. A credibilidade que o
publico d4 a uma determinada politica anunciada, portanto, reflete também as

circunstancias externas.
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A importancia das circunstancias externas € representada nesse modelo
pela presenca no modelo de um choque de desemprego estocdstico, de forma que a
escolha de politica do governo dependa tanto da realizacdo do choque, como do
custo da inflagdo em relacdo ao desemprego. Assume-se que a escolha do
policymaker € entre uma regra de paridade fixa e a alternativa de desvalorizacio
cambial. As desvalorizacdes sdao entdo consideradas no modelo como
representando um abandono da politica anunciada, qual seja, uma politica de nao
desvalorizacao. Contudo, o modelo admite que mesmo um policymaker forte, que
planeja ex ante manter a paridade fixa e afirma tal compromisso publicamente, ird
desvalorizar em circunstancias adversas.

A definicdo da credibilidade (ou falta de credibilidade) de uma
determinada politica econdmica baseia-se na identificacdo das relacdes entre
desemprego e diferencial de juros. Como hipétese, o modelo estabelece que um
cenario sem credibilidade ¢é caracterizado por uma politica monetaria
expansionista, com menores taxas de juros internas reais e maior diferencial de
taxa de juros nominal. O governo € reconhecido pelo publico como fraco, por se
importar mais com o desemprego do que com o controle inflacionario. Nesse
sentido, um maior desemprego sinalizaria a necessidade de estimular a demanda
agregada, tornando um realinhamento (desvalorizacao) mais provavel. Assim, num
cendrio onde a politica econdmica ndo € crivel, maior desemprego esta associado
a maior diferencial, refletindo uma preocupacdo crescente com a possibilidade de
desvalorizagdes.

Por outro lado, num cenario com credibilidade, o governo se importa
mais com a inflacdo do que com o desemprego, sendo identificado pelo publico
como forte. A politica monetéria praticada € restritiva, como forma de conter a
inflacdo. As taxas de juros internas reais sdo elevadas e o diferencial da taxa de
juros nominal € menor. Nesse cendrio, um maior desemprego estda associado a um
menor diferencial, devido a uma menor probabilidade de desvalorizacio visualizada
pelos agentes econdmicos a politica em vigor.

A partir da andlise de regressao, especificada pela equagdo (12), o modelo

estimado apresenta os seguintes resultados, expostos no Quadro 2.
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Quadro 2 - Resultados da estima¢do do modelo de credibilidade Drazen e Masson'

LPR DIF,; DITD D1 D2TD D2 D3TD D3

69,35 0,35 1,09 -4,78 1,65 -7,28 -2,48 13,56

(5,80)"  (6,22)"  (1,66)" (-1.05) (2,50)" (-1.49) (-3,44)" (3,59)"

** t significativo a 1% Rz—ajustadqz 0,957
* t significativo a 10% F=20346"
() testet

Observa-se, pelos resultados do Quadro 2, que as varidveis independentes
do modelo explicam 95% do comportamento da varidvel dependente diferencial da
taxa de juros, de acordo com o R” ajustado. Além disso, a estatistica F, significativa
a 1%, rejeita a hipotese de que todos os coeficientes sdo iguais a zero. Pelos testes
h-Durbin e White, verificou-se que o modelo ndo apresenta problemas de
autocorrelacao serial e heterocedasticidade, respectivamente.

Para a analise das relacdes entre diferencial de juros e desemprego,
fazem-se algumas consideragdes a respeito das varidveis D1TD, D2TD e D3TD. Os
sinais encontrados para essas varidveis sdo coerentes com aqueles esperados,

definidos a partir da caracterizagdo dos subperiodos de estudo.

No subperiodo compreendido entre fevereiro de 1991 e dezembro de

1992, apesar do desejo e das tentativas do governo de conter a inflagdo (andncios),

' DIF: diferencial da taxa de juros entre Brasil e EUA; LPR: logaritmo da taxa de inflagdo brasileira (IGP-DI)
em relacdo a similar norte-americana (CPI);TD: média da taxa de desemprego nas principais regides
metropolitanas do Brasil; D1: varidvel dummy igual a 1(um) no subperiodo fev./91-dez./92, e zero no
restante da amostra; D2: varidvel dummy igual a 1(um) no subperiodo jan./93-maio/94, e zero no restante
da amostra; D3: varidvel dummy igual a 1(um) no subperiodo jun./94-jun./96, e zero no restante da
amostra.
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seu plano econdmico (Plano Collor II) fracassa, levando a uma perda de
credibilidade. A prética de taxas de juros elevadas ndo pode ser considerada como
instrumento de politica monetdria restritiva, mas sim como forma de financiar o
déficit publico, captando recursos no mercado financeiro. Nesse periodo, a taxa de
juros nominal dos titulos publicos federais (Over-Selic) € crescente, enquanto que
a LIBOR decresce no mesmo periodo, implicando num elevado diferencial da taxa

de juros, conforme mostra a Figura 4.
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Figura 4 - Diferencial de taxa de juros e desemprego no Brasil, no periodo
fevereiro/91 - dezembro/92.

A taxa de desemprego € considerada elevada (6% no segundo trimestre de
1992) quando comparada as taxas da década de 80 que, em média, giravam em
torno de 3%, chegando a 4% no méaximo. O desemprego no Brasil poderia ser
considerado ainda maior se fossem levados em consideracdo dois outros fatos: (i)
os dados disponiveis para estudo representam a taxa de desemprego nas seis
principais regides metropolitanas do pais; (ii) os custos empregaticios e a abertura
econdmica, iniciada na década de 90, aumentam o desemprego estrutural e o
emprego em setores informais da economia nacional, fatos esses que ndo sdo

considerados pelas estatisticas. Assim, o elevado desemprego observado nao esta
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associado a um possivel custo imposto pela politica antiinflacionéria adotada, mas
sim a questdes estruturais e conjunturais da economia brasileira. Um diferencial da
taxa de juros nominal alto e desemprego também elevado, associados ao sinal
positivo encontrado para a varidvel DITD caracteriza um cenario sem

credibilidade, demonstrando que a politica econdmica adotada ndo € crivel.

Para o segundo subperiodo, janeiro de 1993 a junho de 1994, o cenério

permanece semelhante ao anterior. O diferencial de juros nominal € alto, com taxas
de titulos publicos federais crescentes € a LIBOR num patamar baixo. A taxa de
desemprego mantém-se elevada pelos mesmos motivos descritos anteriormente

(Figura 5). Assim, novamente associa-se elevado diferencial de juros nominal a

desemprego alto, caracterizando também para esse subperiodo uma falta de

credibilidade da politica econdmica (sinal positivo da varidvel D2TD).
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Figura 5 - Diferencial de taxa de juros e desemprego no Brasil, no periodo
janeiro/93 - maio/94.

Cabe ressaltar, entretanto, que apds o processo de impedimento do
presidente Fernando Collor e posse do vice-presidente Itamar Franco, algumas
alteracdes foram feitas no que diz respeito a conducdo e elaboracdo da politica
econdmica. Tais medidas favoreceram a implementagcdao do Plano Real, bem como

as fases que o precederam (criacdo do Fundo Social de Emergéncia e da URV),
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levando a formacgdo de expectativas favordveis no que diz respeito ao controle da
inflacdo. Apesar da constatacdo de baixa credibilidade para o subperiodo como um
todo, a politica econdmica anunciada e conduzida gerou certa credibilidade,
especialmente no final do subperiodo em questdo. Tal fato pode ser confirmado
pelo sinal positivo da varidvel DIF.;, que representa acimulo de credibilidade de
um periodo para outro.

Com a implementagdo da terceira fase do Plano Real, em junho de 1994
estabelece-se o inicio do ultimo periodo de andlise. A transformacao dos valores
monetarios de URV para reais representa a desindexacdo da economia € o
cumprimento de mais uma etapa do plano de estabilizacdo. A politica monetéria
nesse periodo tem por objetivo conter a inflacio, implicando na prética de elevadas
taxas de juros reais, além de outras medidas pontuais de contengdo ao crédito e ao
consumo. As taxas dos titulos publicos federais nominais reduzem-se e a LIBOR
eleva-se no periodo, observando-se um baixo diferencial de juros nominal, como
mostra a Figura 6. A taxa de juros real, ao longo do periodo, é alta e estavel,
sinalizando um controle desse instrumento por parte das autoridades monetdrias. O
governo € considerado forte pelo publico, preocupando-se mais com a inflacdo
relativamente ao desemprego. O fato de anunciar inflacdo baixa e obter esse
resultado confere credibilidade as medidas e ao plano econdmico do governo.

A taxa de desemprego permanece elevada, quando comparada aos niveis
historicos brasileiros. Apds o lancamento do Plano Real, observa-se uma queda
paulatina nessa taxa (4% em fins de 1994), o que pode ser justificado pela
recuperagdo das atividades econdmicas, remonetizagdo e aumento do poder
aquisitivo dos saldrios. Entretanto, a manutencdo da politica monetéria

contracionista imposta pelo Plano Real faz com que a taxa de desemprego volte a
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Figura 6 - Diferencial de taxa de juros e desemprego no Brasil, no periodo
junho/94 - junho/96.

elevar-se, atingindo novamente 6% no inicio de 1996. Dessa forma, associa-se um
menor diferencial da taxa de juros a um desemprego elevado nesse terceiro
subperiodo de andlise, relacdo esta representada pelo sinal negativo da varidvel
D3TD.

O célculo da taxa de desemprego alvo proposta pelo modelo reforca os
resultados e as andlises feitas para cada subperiodo. Essa taxa representa o nivel de
desemprego acima do qual existe um efeito positivo sobre o diferencial de juros.
Caso o governo esteja preocupado com o desemprego, esse efeito ocorre na
medida em que taxas de desemprego elevadas aumentam a possibilidade de
desvalorizagdes. Um governo fraco resiste a movimentos que levem a um
afastamento dessa taxa alvo. As taxas de desemprego alvo para os trés subperiodos
considerados sdo, respectivamente, Ay = 4,36, A = 4,40 e As = 5,45. O fato da
taxa de desemprego alvo ser maior no terceiro subperiodo indica que o governo
aceita esse custo em favor de uma inflagio menor. Isso, associado ao sucesso do
Plano no combate a inflagdo, refor¢a a constatacdo de credibilidade da politica

econdmica nesse periodo.
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Com relacdo a estacionariedade das varidveis incluidas no modelo, quais
sejam, diferencial nominal da taxa de juros, razdo entre a inflagdo brasileira e a
norte-americana e desemprego, verificou-se que sao séries nao-estaciondrias, I(1),
mas co-integradas. Considerando ainda que o diferencial de juros nominais
defasado de um periodo € varidvel explicativa do modelo, assume-se a equagao
estimada como um modelo de corre¢ao de erro.

Em sintese, a estimacdo do modelo de credibilidade de DRAZEN e
MASSON (1994) para a economia brasileira no periodo de 1991 a 1996 permite
inferir que a politica econdmica governamental ndo foi crivel nos subperiodos 1
(de fevereiro de 1991 a dezembro de 1992) e 2 (de janeiro de 1993 a maio de
1994), tendo sido crivel no terceiro subperiodo (junho de 1994 a junho de 1996).

5.2. Comportamento dos contratos futuros de café e juros

5.2.1. Analise da base e volatilidade do mercado futuro de café

Define-se base como a diferenca entre o preco a vista e o preco futuro de
uma determinada commodity. Quando o preco a vista ultrapassa o preco futuro, a
base aumenta. Por outro lado, quando o preco futuro ultrapassa o preco a vista, a
base diminui. Essas duas situagdes sdo conhecidas, respectivamente, como
fortalecimento e enfraquecimento da base.

A medida que se aproxima o periodo de liquidacdo do contrato, os fatores
de oferta e demanda, determinantes dos precos da commodity a vista e a futuro,
tornam-se semelhantes, fazendo com que a base reduza na mesma propor¢do em
que decresce o custo de carregamento. Assim, no vencimento do contrato futuro, a
base tende a se aproximar de zero.

Para o cdlculo da base do mercado futuro de café, tomou-se o preco futuro
do contrato de café negociado na BM&F, primeiro vencimento, € o preco do café
tipo 6 duro no mercado fisico, com os valores expressos em US$ por saca de 60
quilos. E possivel observar, pela Figura 7 a seguir que, ao longo de todo o periodo,

com algumas excegdes, os precos no mercado fisico estiveram abaixo
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Figura 7 - Preco a vista, futuro e base do contrato de café negociado na Bolsa de
Mercadorias e Futuros, no periodo setembro/91 - junho/96.

dos precos futuros, acarretando numa base negativa com oscilacdo maxima de U$$
40,00/saca de 60 kg. Os pontos onde a base € igual a zero representam meses de
vencimento dos contratos futuros, ao longo do periodo analisado.

O conceito de base € importante porque pode afetar o resultado final do
hedge. Como € possivel observar, precos a vista e futuro nao se comportam de
forma semelhante, o que possibilita que a base se reduza com a aproximagio do
vencimento do contrato.

Em muitos periodos, o que se observa € o fortalecimento da base (preco a
vista aumenta mais do que o preco futuro, com a base tendendo para zero),
tornando o hedge de venda mais efetivo. Cabe ressaltar que a eficiéncia do hedge
estd também associada ao tipo de commodity transacionada no mercado fisico, bem
como ao més de vencimento tomado para a negociacao.

Observou-se ainda que a variancia da base aumentou consideravelmente a
partir da segunda metade do ano de 1994. Tal aumento pode estar associado a
elevacdo dos precos no mercado interno, decorrentes de possiveis incertezas
quanto a producao e oferta do produto. Nos anos anteriores, as oscilagdes da base
sdo0 menores e mais estdveis, representando um menor risco da base para os

agentes que atuam nesse mercado. Além disso, destaca-se que os precos futuros do
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café cotados na CSCE(NY) também elevam-se no mesmo periodo. Numa anélise
de correlacao simples, tem-se que os precos futuros internos e externos sao
altamente correlacionados (coeficiente de correlagio p=0,96)°.

Com relagdo a volatilidade do contrato de café, pode-se observar na Figura
8 um comportamento ndo muito distinto ao longo do periodo de andlise.
Condizente com a teoria, observa-se maior volatilidade nos meses de junho e julho,
devido principalmente aos riscos de geadas e incertezas de oferta da produgao
nacional. Em junho de 1994 (més de lancamento do Plano Real), a volatilidade
desses contratos atingiu o maior valor de todo o periodo analisado, declinando logo
em seguida. Apds essa queda considerdvel, a volatilidade dos contratos
permaneceu em patamares inferiores aos observados nos anos anteriores,

oscilando entre 20 e 40% (Figura 8).
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Figura 8 - Volatilidade do contrato futuro de café negociado na Bolsa de
Mercadorias e Futuros, no periodo setembro/91 - junho/96.

Muitos sdo os fatores que podem afetar a volatilidade dos precos futuros.

O modelo de KENYON et alii (1987) propde que a volatilidade é afetada por

2 P . ~ . P 2
Uma andlise mais completa sobre as relagdes entre o pre¢o futuro nacional e o similar externo serd
desenvolvida a seguir no item 5.3.
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quatro efeitos distintos: efeito sazonalidade, efeito nivel de precos futuros, efeito
quantidade e efeito preco-minimo. Segundo os autores, a volatilidade dos pregos
futuros aumenta a medida que se aproxima o vencimento do contrato. Incertezas
sazonais altas e quantidade produzida decrescente levam a uma elevacdo da
volatilidade. Na medida em que a volatilidade estd associada ao grau de incerteza
dos agentes com relacdo a commodity considerada, incertezas sazonais de oferta
estdo refletidas numa maior volatilidade desses contratos. A diminui¢do da razio
preco futuro/preco a vista indica uma aproximacdo desses prec¢os, levando a um
decréscimo da volatilidade, e uma maior certeza acerca do comportamento dos
precos futuros. Com relacdo a varidavel nivel de precos futuros, espera-se que
precos maiores associem-se a volatilidades crescentes, estabelecendo uma relagdo
positiva entre essas duas varidveis.

Antes da apresentacdo dos resultados, faz-se necessario fazer alguns
comentarios a respeito da varidvel sazonalidade. De acordo com a literatura
consultada, identificou-se sazonalidade nos meses de junho e julho. Entretanto,
empiricamente essa varidvel ndo foi significativa, o que pode ser explicado pelas
seguintes razoes: (i) grandes estoques mundiais disponiveis para o consumo; (ii) o
café € colhido apenas uma vez por ano, sendo necessdrios de um a trés anos apos o
plantio para se efetuar a primeira colheita; (iii)) devido ao grande numero de
produtores, nao se verifica sazonalidade no mercado mundial de café e Gv) o
mercado futuro de café tem grande potencial de crescimento, entretanto
movimenta um volume pequeno de recursos (apenas cerca de 3% da safra brasileira
¢ transacionada na BM&F).

Estimou-se inicialmente o modelo original proposto, o qual apresentou um
ajustamento pobre, além de varidveis ndo significativas, sugerindo que o modelo
original ndo capta bem o comportamento da volatilidade desse contrato em
especial. Num segundo momento, procedeu-se a inclusdo da varidvel dependente
defasada (VOL.)) e da variavel credibilidade.

De acordo com o objetivo desse trabalho, testou-se a inclusdo da varidvel
credibilidade, definida na etapa anterior. Essa varidvel € caracterizada por uma

varidvel dummy que assume valor zero no periodo fevereiro/91-maio/94 e valor um
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no periodo junho/94-junho/96. A hipoétese que se estabelece € que a volatilidade é
menor em cendrios onde a politica econdmica € crivel, ou seja, que existe uma
relacdo negativa entre volatilidade e credibilidade.

Assim, o modelo empirico utilizado pode ser especificado da seguinte

forma:

VOL[ =ap + ath + angt_l + a3VOL_1 + a4C + &; (33)

em que Q; = producdo nacional de café; Pf; = preco futuro médio; C = varidvel
credibilidade, que assume valor zero no periodo maio/91-maio/94 e um no periodo
junho/94-junho/96; €; = termo de erro aleatdrio, sob pressuposi¢do de distribui¢dao
normal com média zero e varidncia 6°.

Os resultados obtidos para esse modelo estdo expostos no Quadro 3.

Quadro 3 - Resultados da estimacdo do modelo de volatilidade do contrato futuro

de café (BM&F)
do Qt Pft—l VOL_I C
17,752 -0,001 0,184 0,33 -21,38
(1,84)" (-1,06) (1,80)" (2,68)" (-1,92)"

**% ¢ significativo a 1%
** t significativo a 2%
* t significativo a 7%

R’-ajustado: 0,1337
F=308"
() testet

Observa-se, pelos resultados do Quadro 3, que todas as varidveis incluidas
no modelo sdo significativas a 1 e 7%, com excecdo da varidvel quantidade. A
estatistica F rejeita a hipdtese de que todos os coeficientes sao iguais a zero, a 2%

de significancia. Os sinais encontrados também sdo coerentes com as hipdteses
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formuladas anteriormente. A varidvel precos futuros médios no periodo anterior
(Pfi.1) sugere que niveis de precos futuros elevados, em t-1, t€m efeitos positivos
sobre a volatilidade dos contratos futuros, refletindo uma maior incerteza com
relacdo ao comportamento desses precos em datas futuras.

Com relagdo a varidvel dependente defasada, VOL.;, observa-se que a
volatilidade do periodo anterior tem efeitos positivos sobre a volatilidade do
periodo atual. Tal fato pode ser explicado considerando-se que incertezas
associadas ao comportamento dos precos futuros no periodo (t-1) permanecem
refletidas nos precos dos contratos, no periodo t. Isso sugere que os agentes
necessitariam de mais de um periodo para rever suas posi¢cdes no mercado futuro
de café.

A respeito da varidvel credibilidade, a hipotese formulada associa
volatilidade menor em cendrios onde a politica econdmica € crivel e volatilidade
maior em cendrios sem credibilidade. O sinal negativo observado para essa varidvel
estd de acordo com a hipétese estabelecida. As incertezas dos agentes econdmicos
com relagdo a condugdo da politica econdmica sdo menores em periodos de maior
credibilidade. O comprometimento do governo com as politicas anunciadas e a
estabilidade da economia, dada a redugdo da inflacdo, favorecem as negociacoes a
futuro. De fato, o nimero de vencimentos em aberto para o contrato futuro de café
negociado na BM&F aumentou consideravelmente apds a implementagdo do Plano
Real.

De acordo com o R ajustado, as varidveis independentes explicam 13% do
comportamento da varidvel dependente, volatilidade do contrato futuro de café.
Pelos testes h-Durbin e White, verificou-se que o modelo ndo apresenta problemas
de autocorrelagao serial, nem tampouco de heterocedasticidade.

Dos resultados obtidos, é possivel concluir que existem outros fatores
que, possivelmente, afetam o comportamento da volatilidade do preco futuro de
café, tais como pregos futuros externos, inflacio, taxa de juros, cambio, demanda

por café, volume exportado, dentre outros.

5.2.2. Analise da base e volatilidade do mercado de DI-futuro
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Para a andlise da base do contrato futuro de juros, tomou-se a taxa a vista
dos Certificados de Depositos Interbancarios (CDI-Cetip) e a taxa extraida dos
contratos futuros de DI negociados na BM&F, para o primeiro vencimento. Ao
longo de todo o periodo, é possivel observar que as taxas dos titulos privados, no
mercado a vista, sempre foram superiores as taxas negociadas a futuro,
determinando assim uma base positiva para esse tipo de contrato.

Observando-se a Figura 9 a seguir, nota-se que os precos a vista e futuro se
comportam de maneira semelhante, apresentando um movimento ascendente do
inicio da criagdo desse contrato até junho de 1994. Cabe ressaltar que esse
contrato foi criado em maio de 1991 pela BM&F. No segundo semestre de 1994
até junho de 1996, tanto precos como a base apresentam movimentos paralelos,

porém em patamares bem inferiores aos anteriormente observados.
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Figura 9 - Taxa de juros a vista, a futuro e base do contrato de DI negociado na
Bolsa de Mercadorias e Futuros, no periodo maio/91 - junho/96.
O fortalecimento da base ¢ comum ao longo de todo o periodo, com as

taxas 2 vista aumentando acima das taxas futuras. E possivel observar, ainda, que,
apos a introducdo do Plano Real (jun./94), a base decresce atingindo patamares

préximos a zero, reduzindo assim o risco de oscilagdo da base.
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A reducgdo da base, causada pela menor diferenca entre preco a vista e
futuro, pode estar associada a maior credibilidade da politica econdmica nesse
periodo. Os agentes econdmicos, acreditando que a politica monetdria anunciada
serd realmente realizada, formam suas expectativas futuras no sentido de que essa
mesma politica terd continuidade. Tais expectativas, no que diz respeito as taxas de
juros, sao refletidas nos contratos futuros negociados em Bolsa.

O comportamento da volatilidade do contrato futuro de juros é bem
representativo, sendo possivel identificar dois periodos distintos na andlise.
Anterior a implementacdo do Plano Real, ou melhor, nos cendrios onde a politica
econdmica ndo € crivel (de maio de 1991 a maio de 1994), nota-se que a

volatilidade € crescente com uma elevada variancia (Figura 10).

200 Valores em %

150  H

100+

50

1992 1993 1994 1995 1996

Fonte: BM&F

Figura 10 - Volatilidade do contrato DI-futuro negociado na Bolsa de Mercadorias
e Futuros, no periodo maio/91 - junho/96.

Pode-se dizer que a volatilidade € alta e instavel nesse periodo,
caracterizando uma elevada incerteza dos agentes com relacdo a politica de juros
adotada pelo governo. Entretanto, a partir de junho de 1994, a volatilidade
decresce, oscilando entre 6 e 20%. Nesse periodo de dois anos, a volatilidade do

contrato DI-futuro € baixa e estavel, demonstrando um menor nivel de incerteza
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dos agentes quanto a condugdo e aos objetivos da politica econdmica. Tais
observagdes levam a conclusdo de que, num cendrio de maior credibilidade, as
incertezas sdo reduzidas e as expectativas se formam condicionadas a regra
imposta pelo governo. Tal fato torna-se ainda mais relevante quando se leva em
conta que o contrato futuro analisado refere-se a uma varidvel de grande relevancia
macroecondmica.

No intuito de identificar os possiveis fatores que afetam a volatilidade
desse mercado, propde-se novamente a utilizacio do modelo de KENYON et alii
(1987). A variavel dependente considerada € a volatilidade da taxa de juros extraida
dos contratos futuros de Depdsitos Interfinanceiros. As varidveis sazonalidade e
quantidade nao foram significativas, sendo, portanto, desconsideradas na
estimacdo. Assim, o modelo especificado assume a seguinte forma:

VOL, = aj + a;Pf; + a3Pm + a4 VOL >+ asC + &, (34)

em que Pf = precos futuros médios, sob a forma de preco unitario (PU), definido
com R$ 100.000,00 descontados pela taxa de juros do CDI; Pm = razdo entre
preco futuro (sob a forma de taxa over e nao como PU) e o preco a vista (taxa de
juros do CDI); VOL., = volatilidade do contrato futuro de DI-Futuro defasada dois
periodos e C = varidvel credibilidade, que assume valor zero no periodo maio/91-
maio/94 e um no periodo junho/94-junho/96; €; = termo de erro aleatério, sob
pressuposicao de distribui¢do normal com média zero e variancia o

Os resultados obtidos para esse modelo estdo expostos no Quadro 4.

Quadro 4 - Resultados da estimagao do modelo de volatilidade para DI-futuro

Ao Pft—l Pm, VOL., C
378,30 -0,004 85,57 0,18 -31,81
(2,42)" (2,29 (1,61)" (1,49) -1,77)"
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*#% t significativo a 2% Rz-ajustadq: 0,514

** t significativo a 8% F=16,11
* t significativo a 11% () teste t

A partir do Quadro 4, observa-se que as varidveis Pm, Pf.; e C sado
individualmente significativas. Observa-se ainda que as varidveis independentes
explicam 51% do comportamento da varidvel dependente, volatilidade do contrato
futuro de DI. A estatistica F, significativa a 2%, rejeita a hipotese de que todos os
coeficientes da equagdo sdao iguais a zero. Pelos testes h-Durbin e White,
verificou-se que o modelo ndo apresenta problemas de autocorrelacdo serial, nem
tampouco de heterocedasticidade.

A varidvel precos futuros médios no periodo anterior (Pfi.;) sugere que
niveis de precos futuros elevados, em t-1, tém efeitos negativos sobre a
volatilidade dos contratos futuros. Cabe ressaltar que os precos futuros para os
contratos de juros estdo relacionados ao Preco Unitério (PU), de modo que quanto
maior o PU, menor a taxa de juros embutida nesse contrato e, conseqiientemente,
menor a volatilidade desses contratos, refletindo assim uma menor incerteza com
relacdo ao comportamento desses precos em datas futuras.

A varidvel Pm apresenta sinal coerente com a hipétese formulada,
indicando que quanto menor a razao taxa de juros futura/taxa de juros a vista, menor
a volatilidade dos contratos futuros. Em outras palavras, quanto menor a diferenca
entre taxas de juros correntes e futuras, menores as incertezas dos agentes
econdmicos com relagdo a politica monetaria implementada ou anunciada pelo
governo e, conseqiientemente, menor a incerteza associada aos negdcios com taxas
de juros futuras.

Com relagdo a varidvel dependente defasada de dois periodos, VOL.,, o
sinal positivo observado sugere que a volatilidade de periodos passados afeta
diretamente a volatilidade do periodo corrente. Assim, quanto maior a volatilidade
de periodos passados, maior a volatilidade corrente. Ou, de outra forma, incertezas

menores no passado reduzem as incertezas correntes com relacdo ao
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comportamento futuro das taxas de juros. A volatilidade corrente leva em conta
incertezas e expectativas passadas, com uma defasagem de dois periodos. Apesar
do sinal coerente, a varidvel € significativa a 14% somente.

Especificamente sobre a varidvel credibilidade, observa-se um sinal
negativo de acordo com a hipétese formulada. A partir da andlise grifica e
descritiva da volatilidade, associada aos resultados obtidos pelo modelo de
regressdo, € possivel concluir que a credibilidade da politica econdmica afeta de
forma inversa o comportamento do mercado futuro de juros. Em outras palavras,
verificou-se uma relagdo negativa entre essas duas varidveis, na medida em que, nos
cenarios definidos como nao criveis, a volatilidade do contrato foi notadamente
maior, o inverso acontecendo no cendario com credibilidade.

Em resumo, a estimacdo do modelo de volatilidade de Keynon et alii,
acrescido da variavel credibilidade, permite inferir que existe uma relacao negativa
e significativa entre volatilidade e credibilidade no periodo 1991-1996. Verificou-
se uma relacdo inversa mais forte e significativa entre essas duas varidveis para o

contrato DI-Futuro do que para o café.

5.3. Analise de co-integracio entre precos futuros de café

A andlise de co-integracdo entre os precos futuros de café cotados no
mercado interno e externo procedeu-se em trés etapas. Primeiramente, estimou-se
uma regressao onde o prego interno € a varidvel dependente e o preco externo € a
varidvel explicativa. A seguir, procurou-se identificar em que niveis as séries sdao
estaciondrias. E, finalmente, testou-se a hipdtese de co-integracdo entre as duas
varidveis em estudo.

Analisando o comportamento dos precos futuros internos e externos a
partir da Figura 11, é possivel observar que ambos possuem um comportamento
semelhante ao longo do periodo analisado. Outra observacao interessante € de que
elevacdoes e quedas de preco do contrato futuro de café negociado na BM&F

ocorrem apos as elevagdes e quedas dos precos cotados na CSCE.
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Figura 11 - Precos futuros de café negociados na Bolsa de Mercadorias e Futuros e
na Coffee, Sugar & Coccoa Exchange, no periodo 1991-1996.

A primeira etapa da andlise de co-integragdo consiste em verificar se a
regressao dessas duas varidveis apresenta resultados espurios que invalidem as
andlises e conclusdes acerca de suas relacdes. Assim, assume-se a seguinte
especificacdo para a andlise de regressdo simples entre as duas séries:

PFB, = 3, + BoPFN, + ¢, (35)

onde PFB € o preco do contrato futuro de café cotado na Bolsa de Mercadorias e
Futuros de Sao Paulo, denominados em ddlar, e PEN € o preco futuro de café
negociado na Coffee, Sugar & Coccoa Exchange de Nova lorque. Os resultados

da estimacdo da equagdo (35) sdo apresentados no Quadro 5.

Quadro 5 - Resultados da estimacdo da equagao de co-integracao entre PFB e PFN

Bl Bz
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-0,76 0,84

k

(-0,17) (28,29)
Obs.: () estatistica t R? ajustado = 0,93
* t significativo a 1% F =8004"

DW =140

Observa-se que a varidvel independente PFN explica 93% das variagdes na
varidvel dependente, precos futuros internos. Pelo teste t, tem-se que o coeficiente
B, é significativo a 1%. Tais resultados ndo representam necessariamente uma
relacdo verdadeira entre as varidveis, podendo, ao contrdrio, representar uma
relagcdo espuria entre as mesmas. Com o objetivo de eliminar tal divida, procedeu-
se a andlise de co-integracdo, identificando-se inicialmente se as séries sao
estaciondrias. Caso se verifiquem séries ndo estaciondrias, deve-se entao
identificar qual a ordem de integragcao de cada uma delas.

Para testar a existéncia de raiz unitdria no processo gerador das séries
selecionadas, utilizou-se o teste Dickey-Fuller Aumentado (DFA) a partir da
especificacdo da equacao (36), tal que

AY, =B1 +Bat + Y1 + i XAY,; + € (36)

comi=1, 2, .., m, onde, por exemplo, AY.; = (Y1 - Yi2), AYr2 = (Yi2 - Yi3),
etc., ou seja, usam-se termos diferenciados defasados. A hipétese nula neste caso é
de que 0=0 ou p=1, isto é, existe uma raiz unitdria em Y (Y é ndo estacionaria).
Aplicando o teste DFA para a varidvel preco futuro de café interno (PFB),
observou-se que a série é ndo estaciondria no nivel. Procedeu-se, entdo, o mesmo
teste para a primeira diferenca dessa série, com uma defasagem (i=1), sem
intercepto e tendéncia. Nesse caso, 0 Tcyec € maior que O Teritico, Permitindo rejeitar

a hipétese de raiz unitdria. Entdo, tem-se que a varidvel PFB ¢é I(1), sendo
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necessdria uma diferenca para tornd-la estacionaria. Os resultados desse teste

podem ser melhor visualizados no Quadro 6.

Quadro 6 - Resultados do teste Dickey-Fuller aumentado para a varidvel PFB

) o
-0,86 -0,023
(-4,62)" (-0,16)
Obs.: () estatistica t R? ajustado = 0,42
* t significativo a 1% F=3957

DFA | teuc| = 4,63 = Rejeita Ho: 8 = 0 a 1%: série & I(1).

A aplicacao do teste DFA para a série preco futuro de café externo (PFN)
permitiu verificar que essa série, assim como a anterior, ndo € estaciondria no
nivel, mas sim na primeira diferencga, ou seja, PEN é I(1). Também nesse caso, o
Teale € MAIOr qUE O Teritico, permitindo rejeitar a hipotese de raiz unitdria para essa
varidvel. Os resultados do teste DFA para a primeira diferenca da varidvel PFN

estdo expostos no Quadro 7.

Quadro 7 - Resultados do teste Dickey-Fuller aumentado para a varidvel PEN
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-0,61 -0,023

(-3,48)" (-2,71)"
Obs.: () estatistica t R? ajustado =0,53
* t significativo a 1% F= 61,41*

DFA | Teuc| = 348 = Rejeita HO: & = 0 a 1%: série & I(1).

A partir dos testes desenvolvidos, pode-se concluir que ambas as varidveis
ndo sdo estaciondrias nos seus niveis, mas sim nas primeiras diferencas. Em outras
palavras, PFB e PFN sdo ambas integradas de ordem um I(1).

O fato das duas séries em andlise serem integradas de mesma ordem
permite testar a hipdtese de co-integracdo entre as mesmas. Ou, de outra forma,
testar se a relacdo entre PFB e PFN tende ao equilibrio no longo prazo. Dois testes
foram realizados para verificar essa hipdtese, quais sejam, o teste Engle-Granger e
o teste Durbin-Watson para a equagdo de co-integragao.

O teste de Engle-Granger ou Engle-Granger Aumentado implica na
aplicagdo do teste Dickey-Fuller ou Dickey-Fuller Aumentado para os residuos da
regressdao (35). Procedeu-se o teste para os residuos, €&, no nivel, com uma
defasagem (i=1), sem intercepto e tendéncia, observando-se que os mesmos sao
estaciondrios, ou seja, se & € I(0). Nesse caso, 0 Teae € maior que 0 Teriticos
permitindo rejeitar a hipdtese de raiz unitdria para os residuos (Hp: & = 0),
rejeitando-se assim a hipdtese de ndo co-integracdo entre as séries PFB e PFN.
Ou seja, as séries sdo co-integradas. Os resultados desse teste podem ser melhor

visualizados no Quadro 8.

Quadro 8 - Resultados do teste DFA dos residuos de PFB, = 3; + B,PFN; + €,
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-1,06 0,048

(-5,22)" (0,34)
Obs.: () estatistica t R? ajustado = 0,50
* significativo a 1% F=5037"

DFA | Teuc| = 522 = Rejeita Hy: 8 =0a 1% : £, & 1(0).

Rejeita-se a hipétese de ndo co-integragdo entre as varidveis.

O segundo teste implementado para verificar a hipétese de co-integragao
entre as séries € o teste Durbin-Watson da equacdo de co-integracdo (DWRC).
Tomando-se a estatistica DW, calculada na estimacao da equagdo (35), testa-se a
hipétese nula Hy: DW = 0. Se o termo de erro, &, € um passeio aleatorio, o valor
esperado de (& - €.;) € zero, de modo que o valor de DW deve ser
aproximadamente igual a zero, isto €, as séries ndo sdo co-integradas. Entdo, como
o DW calculado na estimagao da equacao (35) € igual a 1,40 e o valor DW critico
para um nivel de significancia de 1% é de 0,511, conforme exposto no Quadro 1
(item 4.2.3.4), rejeita-se a hipotese de DW = 0, rejeitando assim a hipdtese de ndo
co-integracdo a 1%.

Enfim, baseando-se nos testes EG e DWRC, é possivel concluir que os
precos futuros de café cotados na BM&F e na CSCE sdo co-integrados. Embora
essas séries individualmente exibam passeios aleatorios, existe uma relacdao de
equilibrio de longo prazo entre ambas, de modo que as mesmas nao apresentam
comportamentos distintos uma da outra.

Apesar dessa conclusdo, existe a possibilidade de, no curto prazo, haver
um desequilibrio na relagc@o entre essas duas varidveis. Como os precgos futuros de
café cotados na BM&F e na CSCE ndo sdo estacionarios nos niveis, mas sim nas
primeiras diferengas, propde-se estimar o modelo de corre¢do de erro, como

forma de verificar a verdadeira dindmica de curto prazo desses pregos.
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Assim, tem-se

APFB; = o; + o, APFN; + 03 €1 + u; (37)

em que &.; € o valor do residuo defasado de um periodo da regressao (35), APFB;
= PFB, - PFB..; ¢ APFN; = PEN; - PEN, ;. Os resultados da estimacao da equagao

(37) sao apresentados no Quadro 9.

Quadro 9 - Resultados da estimacdo do mecanismo de corre¢do de erro

(048] (05 O3
0,69 0,45 -0,26
(0,34) 4,51)" (-1,75)"
Obs.: () estatistica t R? ajustado = 0,3149

** t significativo a 1%
* t significativoa 8%  F=1272"
DW =2,12

Os resultados mostram que mudangas de curto prazo no preco futuro de
café cotado na CSCE (PFN) t€ém um efeito positivo sobre o preco futuro de café
cotado na BM&F (PFB). Além disso, observa-se que cerca de 0,26 da discrepancia
entre o valor de PFB atual e o de longo prazo (ou de equilibrio) € eliminado ou
corrigido a cada més. Tal constatacdo € relevante na medida em que esse
coeficiente € significativo a 8%. Observando a regressdo de co-integracdo, ¢
possivel notar que o coeficiente de longo prazo para a variavel PEN (3,) é de 0,84,
sugerindo que existe praticamente uma relagdo de um para um entre PFB e
PFN e que PFB ajusta-se ao seu comportamento de longo prazo rapidamente,

seguindo um erro aleatdrio.
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Em resumo, a partir da anélise de co-integracdo entre o preco futuro de
café interno e seu similar externo € possivel afirmar que existe uma relacdo de
equilibrio de longo prazo entre essas varidveis. Contudo, no curto prazo existem
desequilibrios nessa relacdo, os quais sdo corrigidos por um mecanismo de
correcdo de erro. Assim, tanto no curto quanto no longo prazo € possivel afirmar
que os pregos futuros cotados na BM&F apresentam uma relagdo de dependéncia

com relagdo ao seu similar cotados na CSCE.
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6. RESUMO E CONCLUSOES

O desenvolvimento da literatura de credibilidade e inconsisténcia temporal
tem contribuido consideravelmente na formulacdo de politicas antiinflaciondrias
em muitos paises. A credibilidade governamental ¢ apontada como o principal
problema enfrentado pelos governantes quando da implementacgdo de suas politicas.
O mero anuncio de medidas nao € suficiente para gerar credibilidade, importando
ao publico mais as acdes e menos as promessas. Nesse sentido, o grau de
comprometimento do governo com suas politicas anunciadas é decisivo para se
evitar problemas de inconsisténcia temporal. Considerando que os agentes sio
racionais e reagem as medidas governamentais, eles formam suas expectativas e
tomam decisdes com base nos antincios feitos pelo governo. Observando isso, o
governo pode se ver tentado a alterar sua politica, obtendo inicialmente um
resultado melhor. Entretanto, problemas de inconsisténcia temporal e politicas
discriciondrias s3o reconhecidas pelo publico como sinais de falta de
credibilidade.

O modelo tedrico aqui utilizado para avaliar a credibilidade da politica
econdmica brasileira se preocupa com o tradeoff entre credibilidade e
flexibilidade. Nesse modelo, as desvalorizagcdes ndo antecipadas reduzem o
desemprego, mas desvalorizacdes esperadas nao tém qualquer efeito. A

modelagem da credibilidade em funcdo apenas das preferéncias do governo

[@N
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portanto, consideravelmente incompleta. O fato de uma politica econdmica ser ou
ndo realizada reflete, além das intengdes do policymaker, o estado no qual a
economia se encontra. A credibilidade que o publico d4 a uma determinada politica
anunciada deve, portanto, refletir também as circunstincias externas.

Na verdade, o modelo enfatiza que deve-se observar ndo apenas as
intencdes do governo, mas também as circunstincias externas nas quais suas
politicas estdo sendo implementadas. A caracterizacdo de credibilidade de
determinada politica € dada pela associacdo entre diferencial de taxa de juros e
desemprego. Procedendo as modificacdes necessdrias para aplicacdo desse
modelo ao caso brasileiro, analisaram-se as relacdes entre diferencial da taxa de
juros entre Brasil e Estados Unidos e taxa de desemprego no Brasil, em trés
subperiodos estabelecidos. No subperiodo compreendido entre fevereiro de 1991
e dezembro de 1992, apesar do desejo e das tentativas do governo de conter a
inflagcdo (antncios), seu plano econd6mico (Plano Collor II) fracassa, levando a uma
perda de credibilidade. A prética de taxas de juros elevadas, nesse subperiodo, ndo
pode ser considerada como instrumento de politica monetdria restritiva, mas sim
como forma de financiar o déficit publico, captando recursos no mercado
financeiro.

Para o segundo subperiodo, janeiro de 1993 a junho de 1994, o cenério
permanece semelhante ao anterior. O diferencial de juros € alto, com taxas de
titulos publicos federais crescentes e a LIBOR num patamar baixo. A taxa de
desemprego mantém-se elevada quando comparada aos valores histéricos
brasileiros. Assim, novamente associa-se elevado diferencial de juros a
desemprego alto, caracterizando também para esse subperiodo uma falta de
credibilidade da politica econdmica.

Com a implementagdo da terceira fase do Plano Real, em junho de 1994
estabeleceu-se o inicio do dltimo subperiodo de andlise. A transformacdo dos
valores monetarios de URV para Reais representa a desindexa¢do da economia € o
cumprimento de mais uma etapa do plano de estabilizacdo. A politica monetaria
nesse periodo tem por objetivo conter a inflagdo, implicando na pratica de elevadas

taxas de juros reais, além de outras medidas pontuais de conten¢do ao crédito e ao
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consumo. As taxas dos titulos publicos federais nominais reduzem-se e a LIBOR
eleva-se no periodo, observando-se um baixo diferencial de juros nominais. A taxa
de juros real, ao longo do periodo, € alta e estdvel, sinalizando um controle desse
instrumento por parte das autoridades monetérias.

O governo € considerado forte pelo publico, preocupando-se mais com a
inflacdo relativamente ao desemprego. O fato de anunciar inflacdo baixa e obter
esse resultado confere credibilidade as medidas e ao plano econdémico do governo.
A taxa de desemprego permanece elevada, atingindo novamente 6% no inicio de
1996.

A estimac¢do do modelo de credibilidade para a economia brasileira, no
periodo de 1991 a 1996, permite concluir que a politica econdmica governamental
ndo foi crivel nos subperiodos 1 (de fevereiro de 1991 a dezembro de 1992) e 2
(de janeiro de 1993 a maio de 1994), tendo sido crivel somente no terceiro
subperiodo (junho de 1994 a junho de 1996).

Uma vez identificados os periodos criveis e ndo criveis da economia
brasileira nos ultimos anos, buscou-se analisar o comportamento dos mercados
futuros de commodities agricolas e financeiras em cada um desses cenarios. O
comportamento desses mercados € afetado pela credibilidade de determinada
politica econdmica, na medida em que refletem as expectativas correntes a
respeito dos precos de ativos e commodities em diversas datas futuras. Tomou-se
para andlise os contratos futuros de café e juros, principais contratos agricola e
financeiro, negociados na Bolsa de Mercadorias e Futuros de Sao Paulo. Procedeu-
se a andlise da base (preco a vista menos preco futuro) e da volatilidade desses
contratos, com objetivo de identificar possiveis alteracdes de comportamento de
um periodo com credibilidade para um periodo sem credibilidade.

Para o contrato futuro de café transacionado na BM&F, observou-se que a
variancia da base aumentou consideravelmente a partir da segunda metade do ano de
1994. Tal aumento pode estar associado a elevagdo dos precos no mercado interno,
decorrentes de possiveis incertezas quanto a producdo e oferta do produto. Nos
anos anteriores, as oscilacdes da base foram menores e mais estdveis,

representando um menor risco da base para os agentes que atuam nesse mercado.

106



Outro fator que pode ter levado a tal resultado € a elevagdo dos precos futuros de
café cotados na Coffee, Sugar & Coccoa Exchange (NY), nesse mesmo periodo.

Com relagdo a volatilidade do contrato de café, nao foi possivel observar
um comportamento substancialmente diferente nos trés subperiodos analisados.
Condizente com a teoria, observou-se maior volatilidade nos meses de junho e
julho, devido principalmente aos riscos de geadas e incertezas de oferta da
produgdo nacional. Em junho de 1994 (més de lancamento do Plano Real), a
volatilidade desses contratos atingiu o maior valor de todo o periodo analisado,
declinando logo em seguida. Apds essa queda consideravel, a volatilidade dos
contratos permaneceu em patamares inferiores aos observados nos anos anteriores,
oscilando entre 20 e 40%.

A varidvel credibilidade, apesar de significativa e coerente com a hipdtese
formulada, qual seja, de associacdo negativa com a volatilidade, apresentou
resultados pouco expressivos na explicagdo da volatilidade dos contratos futuros
de café. Nao foi possivel detectar alteracdes substanciais no comportamento desse
contrato nos cendrios de politica econdmica crivel e ndo-crivel. Conclui-se, entdo,
que o comportamento desse mercado € mais sensivel a outros fatores tais como
precos futuros externos, dentre outros, do que propriamente a condugdo,
implementacdo e credibilidade de politicas macroeconémicas. Em outras palavras,
esse mercado estd mais sujeito as varidveis relacionadas a propria commodity café,
bem como a fatores tipicamente agricolas, tanto internos quanto externos.

Especificamente com relacdo as influéncias dos precos futuros externos
de café, verificou-se que tanto os pregos futuros cotados na BM&F quanto na
CSCE apresentam um comportamento varidvel e nao estaciondrio. Entretanto,
esses precos apresentam uma relacdo de equilibrio de longo prazo, relagdo essa
que ndo varia ao longo do tempo. A verificacdo de co-integracdo entre essas duas
varidveis permite concluir que esses precos ndo apresentam comportamentos
distintos, tendendo a caminhar de forma semelhante ao longo do tempo.

Tal conclusio € importante na medida em que condiciona o
comportamento do mercado futuro brasileiro de café ao comportamento dos

precos dos contratos futuros negociados na CSCE. Essa observacao, contudo, nio
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permite estabelecer uma relacdo de dependéncia dos precos internos aos precos
externos. O Brasil, como grande produtor de café, ainda possui um mercado futuro
de pouca liquidez, mas com grande potencial de crescimento.

Com relagdo ao contrato futuro de juros, observou-se que as taxas a vista e
futura se comportam de maneira semelhante, apresentando um movimento
ascendente do inicio da criagdo desse contrato até junho de 1994. No segundo
semestre de 1994 até junho de 1996, tanto os precos como a base apresentam
movimentos paralelos, porém em patamares bem inferiores aos anteriormente
observados. Apds a introducao do Plano Real (jun./94), a base decresce, atingindo
patamares proximos a zero. A redugdo da base, causada pela menor diferenca entre
preco a vista e futuro, pode estar associada a maior credibilidade da politica
econdmica nesse periodo. Os agentes econdmicos, acreditando que a politica
monetaria anunciada serd realmente realizada, formam suas expectativas futuras no
sentido de que essa mesma politica terd continuidade. Tais expectativas, no que diz
respeito as taxas de juros, sdo refletidas nos contratos futuros negociados em
Bolsa.

Pelo comportamento da volatilidade do contrato futuro de juros,
identificam-se dois periodos distintos na andlise. Anterior a implementacdo do
Plano Real, ou melhor, nos cendrios onde a politica econdmica ndo € crivel (de
maio de 1991 a maio de 1994), nota-se que a volatilidade é crescente com uma
elevada variancia. A volatilidade € alta e instdvel nesse periodo, caracterizando uma
elevada incerteza dos agentes com relacao a politica de juros adotada pelo governo.
Entretanto, a partir de junho de 1994, a volatilidade decresce. Nesse periodo de
dois anos do Plano Real, a volatilidade do contrato DI-futuro é baixa e estavel,
demonstrando um menor nivel de incerteza dos agentes quanto a conducao e aos
objetivos da politica econdmica. Tais observagdes levam a conclusdo de que, num
cendrio de maior credibilidade, as incertezas sdao reduzidas e as expectativas se
formam condicionadas a regra imposta pelo governo.

Em resumo, a estimacdo do modelo de volatilidade de Keynon et alii,
acrescido da varidvel credibilidade, permite inferir que existe uma relacao negativa

e significativa entre volatilidade e credibilidade no periodo 1991-1996. Verificou-
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se uma relacao inversa mais forte e significativa entre essas duas varidveis para o
contrato DI-Futuro do que para o contrato de café.

O presente trabalho ndo pretende apresentar uma conclusdo definitiva a
respeito da credibilidade da politica econdmica brasileira, nem tampouco de suas
influéncias sobre o comportamento dos mercados futuros agricolas e financeiros.
A descontinuidade na condugdo de politicas fiscais, monetdrias e cambiais ao
longo do periodo analisado pode ser apontada como uma limitagdo da andlise de
credibilidade da politica econdmica brasileira. No entanto, sdo inegdveis os efeitos
da credibilidade e da estabilidade econOmica sobre os negdcios correntes e

futuros, o que serve de motivacdo para o debate, bem como para outros trabalhos

nessa linha de pesquisa.
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