A integracio do mercado financeiro
brasileiro durante o periodo 1978/90%

FERNANDO BLUMENSCHEIN**

A importdncia da estrutura dos mercados financeiros para o estudo do efeito de politicas
macroecondmicas em paises em desenvolvimento tem recebide atengdo crescente na literatura.
Este artigo tenta investigar qudo integrados foram guatro dos mais importantes segmentos do
mercado financeiro formal no Brasil durante o periodo 1978/90. Esta investigacdo foi baseada
em andlises de correlacdo e co-integragdo, usando dados de taxas de juros observadas em cada
segmento. Nosso resultado revelou que a integragdo entre agueles segmentos foi muilo fraca, o
que pode ter importantes implicagBes para a conduta das politicas monetdria e fiscal no Brasil.

1 - Introducio

O comportamento de varidveis econdmicas tais como nivel de pregos e crescimento real
estd diretamente ligado a eficdcia das agGes da politica macroecondmica. O arranjo
institucional que prevalece em cada pais pode ter uma influéncia considerdvel na maneira
como a politica macroecondmica afeta a economia. Instituigdes ndo influenciam somente
0 modo em que uma agfio macroecondmica especifica afeta uma varidvel, mas também
determinam a possibilidade politica de medidas alternativas. Dado que o arranjo institu-
cionai de um pais ndo estd sujeito a mudangas substanciais no curto prazo, a influéncia
que este arranjo eventualmente pode ter no manejo macroecondmico deve ser levada em
consideracfio. A crenga de que as economias dos paises em desenvolvimento devem se
comportar de forma idéntica 4 dos paises desenvolvidos desconsidera totalmente os
efeitos que o ambiente institucional pode ter no funcionamento dos mercados e, conse-
giientemente, nas respostas das varidveis econdmicas as mudangas da politica macroe-
condmica. Em um cendrio onde prevalecem informagdes assimélricas, altos e varidveis
custos de transacdo, e mercados incompletos, como no caso dos paises em desenvolvi-
mento, o arranjo institucional ndo pode ser desconsiderado.! Muitos estudos t&m mos-
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trado que os objetivos de uma dada politica monetdria ou fiscal somente podem ser
atingidos se aqueles fatores estruturais forem corretamente identificados.2

A importincia da estrutura dos mercados financeiros para os paises em desenvolvi-
mento tem recebido alguma atengdo na literatura. O primeiro tratamento compreensivo
a este respeito apareceu nos estudos de “finangas do desenvolvimento®, que comegaram
com os trabalhos de Mckinnon (1973) e Shaw (1973}, os quais levantaram a hipétese de
que, ao reprimir o sistema monetdrio através de um conjunto de normas e regulamenta-
¢Oes, fragmenta-se o mercado de capitais doméstico, com efeitos altamente adversos para
ocrescimento econdmico e ainflagdo. Com base na tradigiio de Mckinnon e Shaw, muitos
estudos empiricos e tedricos foram realizados? com o uso de modelos macroeconémicos.
Estes estudos davam énfase ao impacto da politica de taxa de juros no crescimento
econdmico e na inflagfo.

As bases tedricas de tais pesquisas serviram como sustentagio para o argumento
segundo o qual a liberalizagao financeira funcionaria como um mecanismo estabilizador
da inflagdo e promotor do crescimento. O aumento da taxa de Jjuros real provocaria um
aumento da poupanca ¢ uma redugdo da inflagdo, o que pressupde também que a
combinagdo de juros altos, poupanga elevada e inflagdo reduzida aumentaria a taxa de
formagiio de capital e, conseqiientemente, promoveria o crescimento. A’ énfase na
liberalizagdo para aumentar o crescimento econdmico com estabilidade assume implici-
tamente que os mercados sao perfeitos e sempre atingem uma posi¢io de equilibrio
Gtimo.

No nivel microecondmico, Stiglitz e Weiss (1981) argumentaram que a presenca de
informagdo imperfeita no mercado de crédito gera uma situagdo de desequilibrio com
ajustamento da quantidade ou racionamento de crédito.* A implicagdo desta assergio &
que os paises em deseavolvimento, por possuirem mais informagdes imperfeitas na
economia, ndo iriam necessariamente melhorar a performance de seus sistemas finan-
ceiros e, conseqiientemente, ndo aumentariam o crescimento econdmico, se completa-
mente liberalizados. Os fundamentos deste argumento estdo ligados ao estudo de Meade
(1955), 0 qual demonstrou que, quando as economias estiio sujeitas a varias distorgdes,
a simples remogéo de uma distor¢do pode ndo melhorar o bem-estar da economia como
um todo.

No nivel macroeconémico, Taylor (1983} ¢ Wijnbergen (1983) incluiram a segmen-
tacio entre os mercados formal e informal ac analisarem o efeito da elevagio das taxas
de juros na captagdo sobre a inflagdo e o crescimento. Ao assumirem que o mercado
financeiro formal € menos eficiente que o informal, devido ao depésito compulsério, e
que os poupadores se retiram do mercado informal quando taxas de juros altas prevale-
cem, os autores concluiram que a liberalizagio financeira pode ter impacto negativo no
crescimento econdmico e, no curto prazo, gerar maiores taxas de inflagdo, ao invés de
menores.

2 Para uma revisio dos estudos que ressaltam a importincia das estruturas financeiras sobre varidveis
macroccondmicas, ver Gertler (1988),
3 Ver Fry (1988), para uma revisfio dos trabalhos no campo das “finangas do desenvolvimento”.

4 Paraumarevisiio daliteratura sebre racionamento de crédito, ver Baltensperger (1978) ¢ Gerder (1988).
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A estrutura dos mercados financeiros também foi incorporada dentro das andlises no
campo da economia monetaria.> Mais recentemente, Cavallo (1977) e, mais tarde, Bruno
(1979), Taylor (1980) e Wijnbergen (1982) consideraram gue a estrutura do sistema
financeiro € uma varidvel-chave para explicar efeitos estagflaciondrios de politicas
monetdrias restritivas nas economias dos paises em desenvolvimento, Estes autores
enfatizaram a importincia da taxa de juros no custo do capital de giro como um
importante canal de transmissdo entre os instrumentos monetdrios e o lado da oferta
agregada da economia. Uma alta taxa debt/equity, como conseqiiéncia do papel limitado
do mercado de capitais no sistema financeiro dos pafses em desenvolvimento, revela que
as necessidades de capital de giro sio financiadas quase totalmente pelos bancos ou pelo
mercado informal de crédito. Isto implica que as politicas monetdrias restritivas aumen-
tariam o custo financeiro do capital de giro, com efeitos adversos no lado da oferta
agregada e nos desvios estagflacionsrios.

Recentemente, surgiram novos arranjos nos mercados financeiros dos paises em
desenvolvimento. Calvo e Vegh (1992) argumentam que, durante a segunda metade da
década de 80, muitos paises da América Latina com altas taxas de inflagio seguiram uma
inovagdo financeira na politica de taxas de juros que tomou a forma de pagamento de
juros sobre a moeda.® Isto se deu porque a maior parte do déficit do governo era
financiada com titulos de curtissimo prazo, os guais possibilitavam o pagamento de juros
sobre a moeda em poder do piblico. Estes autores desenvolveram um modelo analitico
mostrando que, num ambiente onde existe o pagamento de juros sobre a moeda, a eficdcia
de uma politica de altas taxas de juros para combater a inflagfo € bastante duvidosa. A
andlise destes autores sugere que o pagamento de juros sobre a moeda ird apenas
exacerbar os ciclos de stop-and-go que sempre caracterizam os paises com altas taxas de
inflagdo.

O objetivo principal deste artigo € investigar a hipStese da existéncia de segmentagio
do mercado financeiro como um importante arranjo estrutural da economia brasileira
durante a década de 80. Define-se segmentacio como a extensdio em que os varios
segmentos do mercado financeiro formal estdo ou ndo ligados entre si por ocasido do
processo de formagdo de pregos. Estes segmentos incluem o mercado primério e
secunddrio de titulos governamentais, o mercado de empréstimos para firmas e consu-
midores junto aos bancos e o mercado de capta¢io dos bancos junto ao piiblico. Espera-se
que em um mercado perfeitamente integrado exista uma ligagio estreita das taxas de
Jjuros em todos 0s segmentos que compdem o sistema financeiro. A possibilidade de
arbitragem impde limites estreitos nos quais 0s vdrios segmentos podem se desviar um
do outro.

5 A primeira andlise que relacionou mercados financeiros e politica monetsiria nos paises em desenvol-
vimento apareceu no trabalho de Gurley ¢ Shaw (1955), 0s quais argumentaram que, nos estdgios iniciais de
desenvolvimento, as varidveis financeiras como oferta de dinheiro sio mais imporiantes para ligar a produgao
per se com as atividades de intermediagfio financeira. Com o desenvolvimento das finangas de um pais, surgem
institui¢Bes com passivos ndo-monetirios, e o enfoque exclusivo em agregados monetdrios se torna menos
justificado.

6 Os autores mencionaram os casos da Argentina, Brasil ¢ Uruguai. Para a Argentina e o Uruguai, ver
Rodrigues (1990) e para o Brasil, Dombusch, Struzenegger e Wolf (1991) e Jorgensen (1990).
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E importante salientar que nossa andlise estd concentrada na segmentagio dentro da
parte formal do sistema financeiro. A existéncia e a importancia da parte informal do
mercado néo serdo investigadas. Ndo obstante as evidéncias inequivocas da presenca do
setor financeiro informal no Brasil, a parte formal do mercado movimenta a grande
maioria da intermediagio financeira.

Este artigo estd estruturado da seguinte forma: a Se¢do 2 descreve o método de
co-integraciio de Johansen o qual serd usado para analisar a segmentagio do mercado
financeiro no longo prazo; os dados e algumas caracteristicas dos quatro segmentos do
mercado financeiro usados em nossa andlise estdo apresentados na Segdo 3; a Segiio 4
mostra os resultados estatisticos e econométricos da segmentagao tanto no curto prazo
como no longo prazo; as implicagGes dos resultados para as recomendagdes de agoes da
politica macroecondmica sdo discutidas na Secdo 5; o artigo termina com as conclusdes
na Secio 6.

2 - Andlise de co-integragio

2.1 - Conceitos basicos

Muitas séries temporais de dados macroecondmicos ndo apresentam estacionaridade da
média e da varidncia em suas formas primdrias. Em anélises de regressio, as primeiras
diferencas das varidveis sio usadas freqiientemente com o propésito de evitar relagdes
espiirias e inconsisténcias. Em andlises de co-integracio, a evidéncia de que as séries
temporais ndic sdo estaciondrias ¢ usada para estudar as relagbes existentes entre as
varidveis.

Granger (1981 e 1983) introduziu a idéia de co-integragdo e a ampliou em estudos
posteriores [ver Engle e Granger (1987)]. Estes autores demonstraram que, se as varidveis
de um conjunto de séries temporais néo so estaciondrias de ordem um, simbolizada por
(1), mas se uma sé€rie temporal que € estaciondria de ordem zero, denotada por {0}, pode
ser gerada através de combinagtes lineares daquelas varidveis, entdo as varidveis do
conjunto original sdo consideradas co-integradas. Eles interpretaram esta combinagéo
linear como um equilibrio de longo prazo e revelaram que co-integragéio implica que este
equilibrio se sustenta, apesar de as séries temporais apresentarem componentes de curto
prazo com especificagdes dindmicas flexiveis.

Engle e Granger desenvolveram um teste de co-integragio e um estimador eficiente
de dois passos para os vetores de co-integracfio. Para duas séries temporais nio-estacio-
ndrias w, e x,, O primeiro passo consiste em fazer a regressdo de w, em x, (ou vice-versa)

para se obter a combinagdo linear w, — o x_ de menor varidncia; o segundo passo consiste

em testar se esta combinagio linear obtida & estaciondria. De acordo com Dickey, Jansen
¢ Thornton (1991), o problema com este procedimento estd na escolha da varidvel a ser
colocada no lado esquerdo da equagio, dado que ambas sfo endégenas. O resultado deste
teste pode ser muito sensivel a esta escolha,
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Johansen (1988) propde um procedimento alternativo e superior para co-integracio,’
no qual todas as varidveis sio explicitamente enddgenas, o que evita o viés da escolha
descrito anteriormente. Ele derivou um estimador de mdxima verossimilhanga para o
conjunto de vetores co-integrados e um teste de verossimilhanga para a hipétese linear
de co-integragio.® Johansen assegura que os estimadores nesse procedimento se com-
portam melhor do que no procedimento de Engle e Granger, porque seu método leva em
consideragdo a estrutura dos residuos do processo que as varidveis supostamente se-
guem.? Na préxima subsecio o procedimento de Johansen para co-integraciio serd
brevemente discutido.

2.2 - O procedimento de Johansen para co-integracio

Discutiremos brevemente o método de Johansen juntamente com os principais passos
que devem ser seguidos para executd-lo. O que apresentaremos a seguir foi baseado em
Tohansen (1988), Dickey e Rossana (1991) e Dickey, Jansen e Thornton (1991).10

Consideremos um vetor K X 1 Y, = (th, on, cd, Ir, ) das quatro varidveis — todas
I{1) — das séries temporais de taxas de juros!! e deixaremos que este vetor assuma o
seguinte processo auto-regressivo (VAR) com residuos gaussianos g;;

Y, = o + H]}g_l + sz,_z +.+[T v, +e t=12.,N (1)
v

Ele considera o caso simples onde Y, € integrado de ordem 1, tal que A ¥, € estaciondrio
e a matriz de impacto IT tem a seguinte representacio:

=/-11 - -11 2)

1

7 Outros procedimentos foram desenvolvidos por Stock e Watson (1988} e Phillips € Ouliaris (1990).

8 Testes de co-integragiio para combinagBes outras que ndo as lineares nio foram propostos ainda.

9 MacDonald e Taylor (1991) afirmam que a técnica de Johansen € superior porque capta o processo
seguido pelas séries temporais dos dados, propicia estimativas para todos os vetores de co-integragio que
possam existir dentro de um vetor de varifveis e ofercce um teste estatistico para o mimero de vetores
co-integrados. Todas estas caracteristicas nfio estiio presentes no método de Engle & Granger.

10 Para novos desenvolvimentos do método de Johansen, ver Johansen e Joselious (1992),

11 No vetor ¥, = ( tby, ony, cdy, Ir; ), th = taxa de juros no mercado primdrio de ttulos, on = taxa de juros
no overnight, cd = taxa de juros na captagio (CDB) e ir = taxa de juros nos empréstimos.
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Expressando I1como I1 = of, onde o e B sdo matrizes k X v, admite-se que, apesar
de AY, ser estaciondria e ¥, ser nao-estacionaria, as combinagGes lineares expressas por
B’ Y, sdo estactondrias. Dado que K € o nimero de varidveis no vetor Y,orankdeIlé

Vv < ¥, onde v determina o nlimero de vetores de co-integragio distintos que existe entre
as X vartaveis.

Ele entio expressou a seguinte hipstese: Hy: rank (IT) € v ou I1=afy’, Johansen
(1988) demonstrou que o teste de verossimithanga — denominado Teste Trace — para
a existéncia de no maximo v vetores co-integrados, & dado por:

q
Teste Trace = - T Z In{1 - 3“;') (3)

i=v+l1

Johansen demonstrou também que, se a hipétese nula é definida por H,: rank (IT) = v,
a estatistica de verossimilhanga, denominada Teste do Médximo Eigenvalor, associada a
ele, é definida pela seguinte expressio:

Teste do Méximo Eigenvalor=~ T In{1 - ’i.v” ) (€))]

A
Em ambos os testes, A, |, .

entre os dois residuos de AY, e ¥,

[ -
.. A, s80 as menores correlagBes candnicas quadradas!?

_p corrigidas por diferengas defasadas definidas pelo
processo VAR descrito na equagio (1). Mais precisamente, o primeiro conjunto de
residuos € obtido da regressdo de Minimos Quadrados Ordindrios (MQQ) da primeira
diferenca de cada série com p diferencas defasadas de cada série e uma constante. O
segundo conjunto de residuos € obtido através da regressdo de Minimos Quadrados
Ordindrios (MQO) obtida de p + 1 niveis defasados de cada série com as mesmas
diferengas defasadas de cada série mais uma constante. Se existe sazonalidade nas séries
originais, varidveis dummies devem ser incluidas na regressio. Ademais, se existe uma
tendéncia estrutural nas séries originais, uma varidvel de tendéncia também deve ser
incorporada na parte ndo-estocdstica do processo VAR.13

Johansen e Joselious (1990) calcularam os valores criticos para ambos os testes e
sugeriram que o Teste do Maximo Eigenvalor € mais poderoso que o Teste Trace. Kasa
(1992) afirmou que o Teste Trace terd um poder maior quando A, forem distribuidos

12 As correlages candnicas quadradas sdo também chamadas eigenvalores.

13 Para uma discussio sobre a inclusio de uma constante, de varidveis dummies, e de varidveis de
tendéncia, ver Johansen e Joselious (1990) e Dickey e Rossana (1991).
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uniformemente. Por outro lado, o Teste do Méximo Eigenvalor dard melhores resultados
quando A, forem muito pequenos ou muito grandes.

3 - Osdados

Qualquer tentativa para estudar o mercado financeiro no Brasil encontrard dificuldades
na obtengio de dados, especialmente para as instituicdes privadas. Séries temporais para
taxas de juros praticadas no mercado foram construidas e publicadas apenas recentemen-
te e, por esta razdo, as que s3o usadas neste artigo foram construidas a partir de dados
primdrios obtidos junto aos arquivos do Banco Central.

Para o mercado primdrio de titulos do governo, usou-se o fndice de cotagao mensal
dos titulos do Tesouro Nacional, publicados pelo Ministério da Economia [ver Apecao
(1991)], o qual é construido tendo como base a remunerago dos titulos governamentais
no mercado primdrio. Porque existem vérios tipos de titulos cujas denominagles tém
mudado ao longo do tempo, o uso deste indice oficial parece apropriado. Ademais, este
indice & usado como indexador em todos os segmentos do mercado financeiro, sendo,
portanto, uma representag¢io ndo somente das taxas de juros pagas no mercado primério
de titulos do governo, mas também daquelas cobradas em outros segmentos do setor
financeiro que estdo sujeitos & corregdo monetaria (créditos agricolas, caderneta de
poupanga, sistema financeiro da habitagfo, entre outros).

Para o mercado secundério, foi usada a taxa de juros no overnight. Neste segmento
sdo negociados contratos de recompra que pagam taxas de juros de um dia, os quais sao
usados para obter capital dando como garantia os préprios titulos. As taxas de juros no
overnight foram retiradas de séries histéricas disponiveis no bance de dados do Depar-
tamento Econdmico do Banco Central.

As séries temporais para as taxas de juros de mercado foram as taxas de empréstimo
e de captagio que prevaleceram no sistema bancdrio através de suas subsididrias,
chamadas de Sociedades de Financiamento, Crédito e Investimento. As taxas de juros
de captagio usadas foram as que prevaleceram nos certificados de depdsito bancdrio de
curto prazo. Por outro lado, as taxas de juros de empréstimo refletem o custo do dinheiro
no curto prazo para o setor privado {consumo, capital de giro e investimentos). E
importante salientar que as taxas de juros nestes segmentos so resultado de forcas de
mercado porque os niveis de juros pagos e recebidos ndo estdo sujeitos ao controle
governamental. Ademais, estas taxas de juros s3o boas aproximagdes para outras prati-
cadas pelos bancos comerciais, assim como para aquelas cobradas no mercado informal
de crédito,

As séries temporais para estas taxas de juros de mercado foram construidas a partir
de dados obtidos junto aos arquivos do Departamento de Fiscalizagfio do Banco Central.
Estas taxas de juros sdo médias ponderadas daquelas que prevaleceram nas 10 regides
administrativas em todo o pafs. Os fatores de ponderacio usados foram o total de crédito
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(no caso de juros de empréstimos) e o total captado (no caso de juros de captagdo) que
prevaleceram em cada regido.

A maturidade dos contratos para as taxas de Juros de mercado foi de seis meses. A
maturidade média para os titulos do governo variou durante o periodo, mas permaneceu
essencialmente pequena e nunca superior a um ano. 1

Todas as taxas de juros descritas anteriormente eram nominais em sua forma
primdria. Para calcular a taxa de juros real, estas taxas nominais foram corrigidas
pela inflagio do periedo. Para o periodo 1978/85, fez-se uso do Indice 2 da Fundagio
Getulio Vargas e, para o periodo apos 1985, do iIndice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC).13 Em suma, as taxas de juros utilizadas em nossas andlises sio

taxas de juros reais ex-post de curto prazo.

4 - Resultados empiricos

Os resultados empiricos serdo apresentados nas duas subsegdes a seguir. A Subsecio 4.1
mostrard alguns fatos estilizados referentes ao comportamento da taxa real de juros de
curto prazo nos quatro segmentos. Algumas comparagfes serdo feitas com segmentos
correspondentes do mercado financeiro dos Estados Unidos, pais que foi escolhido como
parimetro de comparagdio porque possui um mercado financeiro totalmente integrado.
A Subsecio 4.2 focalizard a anslise de segmentagao no longo prazo, quando os resultados
para os testes de co-integragio serdo discutidos em maiores detalhes,

4.1 - O curto prazo: fatos estilizados

Como salientado na primeira segio, se os segmentos que compdem o mercado financeiro
sd0 intcgrados, espera-se que as taxas de Juros reais em cada segmento mantenham uma
correspondéncia préxima umas das outras no curto prazo. Se uma delas em um segmento
aumenta ou diminui, devido as reagdes das forgas de mercado, os outros segmentos
supostamente reagirdo da mesma forma. A raziio para este comportamento sincronizado
das taxas de juros reside no fato de que as possibilidades de arbitragem fazem com que
0 mercado se equilibre. Os niveis das taxas de juros podem diferir entre si por causa das
diferencas nos custos de intermediagdo ou dos impostos incidentes em cada segmento,
Néo obstante, em um mercado financeiro integrado, as tendéncias de alta ¢ de baixa
devem ser comuns para todos os segmentos do mercado com maturidades similares,

k4 Ver Jorgensen (1990}, para a maturidade média do mercado primdrio de titulos do governo e do
overnight. .

15 De janeire de 1970 a ontubro de 1985 a taxa oficial de inflagdo foi o Indice 2 da FGV, de novembro
de 1985 a fevereiro de 1986, o IPCA, de marco de 1986 a fevereiro de 1991, 0 IPCe, depois de margo de 1991,
o0 INPC, tedos publicados pelo IBGE. Simulagdes efetuadas confirmaram que 0 uso de diferentes indices de
inflagio ndo altera os valores das taxas reais de juros de forma substancial para mudar os resultados obtidos.
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A andlise dos Graficos 1,2, 3, e 4 revela que o comportamento das taxas de juros reais
nos quatro segmentos do mercado financeiro brasijeiro difere consideravelmente. Por
um lado, apesar de as taxas de juros terem sido muito voldteis em todos os segmentos do
mercado financeiro, os padrdes de volatilidade diferiram. A volatilidade nos mercados
primdrio € secunddrio de titulos do governo foi causada pela variabilidade entre taxas de
retorno positivas e negativas. Para as taxas de juros de captagio e de empréstimos, a
volatilidade fol consegiiéncia da variabilidade entre taxas de retorno em sua quase
totalidade positivas. Isto foi mais evidente depois de 1981, quando as taxas de juros de
mercado se tornaram predominantemente positivas.

Por outro lado, os niveis de taxa de juros foram muito maiores para as taxas de juros
de mercado do que para aquelas pagas nos titulos do governo. As taxas de juros de
captagiio, especialmente de empréstimos, foram consideravelmente positivas e altas
durante todo o periodo. Ademais, depois de 1988, os niveis de taxa de juros reais
cresceram consideravelmente se comparados com aqueles que prevaleceram antes de
1988.

Para o mercado primrio de titulos e o overnight, taxas de juros reais negativas foram
freqiientes durante todo o periodo analisado. Contrdrio ao comportamento das taxas de
juros de mercado, os niveis das taxas de juros reais para os papéis do governo foram em
sua maioria negativos durante o periodo 1988/90, principalmente no mercado primario.

Taxas de juros reais negativas para os titulos do governo sdo de certa forma uma
surpresa porque o financiamento de elevados déficits pablicos durante a década de 80
teria requerido, em Lese, taxas de juros reais mais elevadas.1® Guidotti e Kumar (1991)
tém argiiido que o déficit piblico doméstico € visto como componente de monetdrios
agregados amplos que pagam taxas de juros. Segundo estes autores, as taxas de juros
neste caso podem ser negativas devido a prémios pela liguidez. De acordo com este
argumento teriamos taxas de juros reais menores no overnigth do que no mercado
primdrio, pois o primeiro € mais liquido. Como veremos a seguir, isto ndo ocorreu.

Uma visdo geral do comportamento das taxas de juros reais nos quatro segmentos,
para o periodo 1978/90, pode ser vista nas estatisticas descritivas apresentadas na Tabela
1. Alguns pontos devem ser salientados. Primeiro, as médias das taxas reais de juros
diferem consideravelmente entre os segmentos: por um lado, a média da taxa de juro real
para o mercado primdrio de titulos foi negativa (-1,83% ao més) e muito proxima de zero
para o overnight (-0,01% ao més); e por outro, as médias para as taxas de juros reais de
mercado foram ambas positivas (1,54 e 5,36% ao més, para captagdo € empréstimos,
respectivamente). Isto implica que, na média, os spreads mensais enire as taxas de juros
reais de mercado e as taxas de juros reais dos titulos do governo foram substancialmente
altos.

Segundo, as diferengas de volatilidade entre os quatros segmentos, medidas pelo
desvio padrao das taxas de juros reais, foram insignificantes. Apesar de ausente na Tabela
1 (ver Apéndice B), a volatilidade durante a segunda metade dos anos 80 foi, em média,

16 Com o arrefecimento dos empréstimos externos depois da crise financeira mexicana de 1982, 0 governo
brasileiro teve que usar mais fregiientemente a emissdo de titulos no mercado intemo para financiar o déficit
piblico.
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Grafico 1

Titulos do governo: mercado primario — taxas de juros reais
ex-post mensais (%)
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Gréfico 2
Overnight: taxas de juros reais ex-post mensais (%)
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Gréfico 3 :
Certificado de deposito bancario: taxas de juros reais
ex-post mensais (%)
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Gréfico 4

Taxa de juros para empréstimos: taxas de juros reais
ex-post mensais (%)
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TABELA 1

Estatisticas descritivas para taxas de juros ex-post reais mensais — Brasil, 1981/90

(Em %)
Média E:é;gg Minimo  Miximo
Titulos do governo no mercado primario -1,83 4,50 -19,46 15,69
Titulos do governo no overnight -3,01 3,22 -12,53 14,52
Certificado de depésito bancério 1,54 4,39 -8,77 24,53
Taxa de juros de empréstimos 5,36 6,36 -571 32,83

duas vezes mais alta durante o perfodo 1978/85, para todos os segmentos. Este aumento
na volatilidade pode estar associado com os riscos maiores como conseqiiéncia das taxas
de inflagfio mais altas depois de 1985.

Uma caracteristica interessante do mercado financeiro brasileiro pode ser inferida da
andlise da Tabela 2, que mostra as correlagbes comtemporineas entre as taxas de juros
reais nos quatro segmentos em estudo. Com excegdo da correlagio entre a taxa de
captagio em CDB (CD) e a taxa de juros de empréstimos (LR), os resultados da tabela
demonstram uma inter-relagio muito fraca entre os segmentos do mercado financeiro
brasileiro durante o periodo 1978/90. Ainda mais surpreendente foi a correlagiio negativa
entre alguns segmentos.

TABELA 2

Correlacdo contempordnea: taxas de juros reais — Brasil, 1978/90%

TB ON cD LR
1B 1,000 0,184 -0,184 -0,294
ON 1,000 0,746 0,590
cDo 1,000 0,919
LR 1,000

*TB = mercado primario, ON = overnight, CD = CDB ¢ LR = taxa de juros de empréstimos.
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Qs resultados da Tabela 2 podem ser comparados com andlises de correlag@o para
quatro segmentos do mercado financeiro dos Estados Unidos similares aqueles em estudo
para o Brasi! e que estiio sumariadas na Tabela 3.

A comparaciio dos resultados das Tabelas 2 e 3 mostra que as correlagdes contempo-
rdneas para as taxas de juros reais no Brasil foram realmente muito baixas. Isto foi
confirmado pelas analises de covariincia apresentadas no Apéndice A, as quais mostram
covaridncias contemporineas negativas entre as taxas de juros no mercado primério de
titulos do governo e as taxas de juros de captagdo (CDB) e de empréstimos (LR).
Ademais, as anilises de correlagio e covaridncia entre taxas de juros defasadas apresen-
tadas no Apéndice A demonstram resultados ainda mais fracos do que aqueles da Tabela 2.

Em suma, os fatos estilizados revelam que a parte formal do mercado financeiro no
Brasil durante o periodo 1978/90 ndo esteve totalmente integrada. Os padrdes que as
taxas de juros reais em quatro segmentos do mercado financeiro seguiram t€m demons-
trado correlagdes muito baixas. Embora eles tenham apresentado o mesmo grau de
volatilidade, as andlises de correlagdo e covaridncia, tanto contemporéneas como defa-
sadas, tém mostrado que a integragio entre os quatro segmentos € bastante imperfeita.
Esta conclusio foi corroborada quando as andlises de correlagdo e covaridncia para
segmentos similares do mercado financeiro dos Estados Unidos, para efeito de compa-
ragio internacional, demonstraram que os nimeros encontrados para o Brasil foram
realmente muito pequenos.

TABELA 3

Correlagdes contempordaneas: taxas de juros reais — Estados Unidos, 1978/90*

TTBP TTBS CD PRST
TTBP 1,000 0,999 0,986 0,987
TTBS 1,000 0,987 0,970
CD 1,000 0,981
PRST ) 1,000

FONTE: Citibase.

aTTlgF_' = 3 - m treasury bill no mercado primério, TTBS = 3 - m treasury bilf no mercado
secundario, CD = certificado de depdsito, PRST = prime rate para empréstimos de curio prazo,
todos deflacionados pelo CPI.
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4.2 - O longo prazo: anilise de co-integracio

4.2.1 - Testes da raiz unitaria

Como mencionado na Segdo 2, antes de aplicar a andlise de co-integragdo tem-se que
testar a existéncia de estacionaridade em todas as séries de taxas de Jjuros reais, ou seja,
se as séries sdo /(0). Isto foi conseguido pela implementagio do teste de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF), o qual detecta a existéncia ou ndo de raizes unitdrias. Este teste
consiste em fazer regressGes para todas as séries usando MQO para a seguinte equagfo:

k
Ay, =a+PByy_+Y BAy ;+e (5)

i=1

Na equagdo (5), o teste de ADF investigard a hipétese nula da raiz unitdria I(1), isto
€, se o coeficiente B € igual a zero, contra a hipétese alternativa de estacionaridade 1(0).

O cocficiente para tendéncia linear nio foi incluido porque as séries temporais nio
apresentaram qualquer tendéncia definida de comportamento, quer seja de crescimento

ou de queda. Os resultados para estes testes estio apresentados na Tabela 4, onde T, €0

resultado do MQO para By na equagdo (5). Os valores criticos usados sio do estudo de
MacKinnon (1991). A coluna na parte de cima da tabela mostra o teste da raiz unitdria
para o nivel das varidveis. Os resultados revelam claramente que a hipétese nula ndo
pode ser rejeitada para nenhuma varidvel. Para o nivel de significncia de 5%, todas as
taxas de juros sdo ndo-estaciondrias,

Para confirmar a ordem de integragao, executou-se o teste ADF para as primeiras
diferengas. A coluna do centro da Tabela 4 mostra os resultados do teste ADF para as
primeiras diferengas de cada varidvel. Os altos valores para o t-estatistico, em valor
absoluto, revelam que a hipétese da raiz unitéria para as primeiras diferengas pode ser
rejeitada, 0 que permite a aceitagdo de que elas sdo séries estaciondrias, ou seja, possuem
processos /(0). Estes resultados reforgam a conclusdo de que as séries originais sio
realmente nio-estaciondrias.

A parte inferior da Tabela 4 mostra os nimeros para o teste ADF para os diferenciais
de taxas de juros ou spreads. Em todos 0s casos os resultados demonstraram que as séries
dos diferenciais de taxas de juros sdo nao-estaciondrias, pois a raiz unitdria nio pode ser
rejeitada. Isto € a primeira indicagiio de que nfio existe uma tendéncia comum para as
taxas de juros, isto €, que elas ndo sdo co-integradas. 7

17 E oportuno mencienar am exemplo dado por Dickey e Rossana (1991): considere um sistema de duas
varidveis w', = [ w, wy,]'; se ele € co-integrado com um vetor de co-integragio dado por b’ =[1-1]’, entdio
7, =iz, = b"w, = wy, - wo, scria uma série temporal estaciondria, Os diferenciais de taxas de juros sio exata-
mente z,.
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TABELA 4

Teste ADF para raiz unitdria: taxas de juros — Brasil, 1 978/90*

Varidvel T

B -1,41 :11 1}
ON -2,27(13)
ols) -1,38(13)
LR -1,26(12)
ATB -6,37(10)*
AON -5,23(12)*
ACD -4,40(12)*
ALR -3,40(12)*
TB-ON -2,06(12)
LR-TB -1,94(12)
LR-CD 1,26(13)
CD-TB -2,16(12)
CD-ON -1,97(9)
LR-ON -1,17(11)

2 Indica significancia estatistica ao nivel de 5%.

* Ao nivel de 1%. Os valores criticos s&o de MacKinnen (1991). ©C numero entre parénteses
representa as defasagens (/ags) necessdrias para obter whiteness para g,na equagéo (5).

4.2.2 - Os resultados do teste de Johansen para co-integracio

Como descrito na Segio 2, o Teste Trace e o Teste do Médximo Eigenvalor sio os dois
testes estatisticos do método de Johansen.'® Antes de efetud-los, o nimero de varidveis

t8 “No Teste Trace. a hipdtese nula € que o nimero de vetores de co-integragio € menor ou igual a v,
onde v € 0, 1 ou 2. Em cada ¢aso, a hipdtese nula € testada contra a alternativa geral. O Teste do Maximo
Eigenvalor é similar, exceto para o fato de que a hip6tese alternativa & explicita. A hipétese nulav =0 € testada
contra a alternativa v = 1, v = | contra a altemativa v = 2 etc,” [Dickey, Jansen e Thomton (1991)].
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defasadas no VAR precisa ser identificado. A identificagio para o nimero 6timo de
varigveis defasadas em cada VAR foi conduzida em dois passos: no primeiro, empre-
gam-se testes F para as quatro equagdes, os quais revelam que VARs com mais de 11
varidveis defasadas, em geral, deram os resultados mais satisfatérios; e, no segundo, os
residuos dos VARs foram testados para os pressupostos gaussianos, usando testes para
normalidade e para autocorrelaggio. Estes resultados mostraram que 0s VARs de ordem
superior estdo mais proximos dos pressupostos gaussianos do que aqueles de ordem
inferior,

Os resuliados daqueles testes sdo apresentados para VAR(7), VAR(11) e VAR(15).
De fato, como descrito acima, VARs com menos de 11 varidveis defasadas apresentaram
residuos com correlagdo serial, enquanto nos VARs com mais de 11 varigveis defasadas
este problema ndo estd presente. Os resuitados para a estatistica de Box-Pierce da Tabela
5 confirmam estas conclusdes. O mesmo padrao de comportamento foi encontrado para
o teste de normalidade de Jarque-Bera. Os residuos dos VARs de ordem superior estio
mais préximos do pressuposto da normalidade do que os VARSs de ordem inferior, o que
¢ confirmado pelos valores menores para o teste de Jarque-Bera nos VARs de ordem
SUpErior.

Os resultados para outras especificaces de VARs — VAR(8), VAR(9), VAR(10),
VAR(12), VAR(13) e VAR(14) — se situaram em niveis intermedidrios aqueles das
especificagdes apresentadas na Tabela 5 e, para evitar redundancia, néo foram mostrados,
E importante salientar que VARSs de ordem inferior a sete apresentaram sérios problemas
de autocorrelagio e ndo-normalidade.

Um ponto a ser destacado é que mesmo a estatistica de Jarque-Bera para VARs de
ordem superior a sete rejeitou a hipétese de normalidade. Nio obstante, os desvios da
hipétese de normalidade no nosso dado foram causados principalmente pelas kurtosis
elevadas e no pela distor¢io. Isto, segundo Johansen (1988), & provavelmente um
problema menos sério, embora a robustez dos procedimentos de méxima verossimilhan-
¢a para os desvios da normalidade ainda ndo tenha sido investigada. Simulagdes que
efetuamos com amostras de tamanho reduzido, com o objetivo de atingir normalidade,
demonstraram que os resultados do teste de Johansen que mostraremos a seguir ndo sdo
alterados.

Levando em consideragéo a discussdo acima, os VARs de ordem superior a 11 sdo
mais apropriados do que aqueles de ordem inferior. Na Tabela 6, estdo os resultados para
o Teste Trace e para o Teste do Méximo Eigenvalor para cinco extensdes de varigveis
defasadas, VAR(11), VAR(12), VAR(13), VAR(14) e VAR(15), onde as quatro séries
histdricas das taxas de juros sdo analisadas conjuntamente.!?

Para o Teste Trace, a hipétese v < 0 ndo foi uniformemente rejeitada para as cinco
especificagbes do VAR. Os resultados para VAR(11) e VAR(14) rejeitaram a hipétese
v <0, revelando entdo que existe pelo menos um vetor de co-integracio. Por outro lado,
para VAR(12), VAR(13) e VAR(15), a hip6tese v < 0 ndo pode ser rejeitada, o que sugere

19 Todos os resultados para o teste de Johansen foram obtidos através de um pPrograma gue escrevemnos
em SAS.
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TABELA 3

Testes estatisticos para os residuos do modelo da equagéio (1) com vdrios p*

p=1 p=11 p=15
Equacio
T T, T, T, T T,

TB 113,32 3,26 59,38 2,01 63,60 2,04
ON 258,09 4,86 318,70 2,00 29,86 1,51
cb 251,98 8,90 203,82 3,05 13,30 3,64
LR 262,32 6,51 196,85 2.56 15,48 1,49

2 T, =(n-my6{ SK? +{ EK?/4)) = xz (2) (Jarque-Bera)

5
T, =Ny r}.2(5210) = ¥7(10) {Box-Pierce Q)

i=1
onde i = nimero de observagbes, m = nimero de regressores, SK = distor¢ao, EK = excesso de
kurtosis e 5 = namero de autocorrelagbes;
p = numero de varidveis defasadas no VAR.

que nfio existe um vetor de co-integragio para o sistema multivariado composto pelas
quatro séries histdricas de taxas de juros. Tal conclusio parece mais forte porque os
niimeros para VAR(11) e VAR(14) indicaram apenas marginalmente a existéncia de um
vetor de co-integragdo. Ao nivel de significincia de 2,5%, o Teste Trace falhou em
rejeitar a hipdtese v £ 0 tanto para VAR(11) como para VAR(14), Conseqiientemente,
tendo como base o Teste Trace, pode-se afirmar que as quatro séries historicas das taxas
de juros ndo estdo co-integradas no longo prazo.

Para o Teste do Miximo Eigenvalor, os resultados foram bastante consistentes.
Nenhuma das especificagdes do VAR rejeitou a hipétese v = 0, sugerindo entdo a
inexisténeia de vetores de co-integragdo. A inspeciio dos eigenvalores para as diversas
especificagbes do VAR mostrou que eles ndo sio distribuidos uniformemente (ver
Apéndice C). Nestas circunstincias, o Teste do Maximo Eigenvalor dard resultados
melhores do que o Teste Trace. Por esta razio, os resultados marginais fornecidos pelo
Teste Trace se tornam ainda mais fracos. Sumariando, existem evidéncias bastante fortes
de que ndo hd qualquer vetor de co-integragio para as quatro varidveis de taxas de juros,
0 que sugere que os respectivos segmentos do mercado financeiro nao estiveram em
equilibrio de longo prazo.2? Estes resultados estiio em sintonia com aqueles para os testes

20 Apesar de niio estarem co-integradas no longo prazo, as variveis podem apresentar relagdes dindmicas
gie curto prazo, tais como causalidade (no sentido de Granger) ou ciclos comuns. Estas relagdes devem ser
investigadas empiricamente,
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TABELA 6

Resultados do teste de Johansen:
VARs multivariados — quatro taxas de juros (k = 4 F

Teste Trace
Ho p=11 p=12 p=13 p=14 p=15 5%CV
v<3 0,00 1,11 0,07 2,35 1,99 9,09
v<2 7,85 8,78 9,91 8,55 8,99 20,17
vz 28,00 27,40 25,11 27,27 29,94 35,07
v<0 55,26 48,44 45,65 54,92* 46,94 53,35

Teste do Maximo Eigenvalor

Ho p=11 p=12 p=13 p=14 p=15 5%CV
v=3 0,00 1,11 0,07 2,35 1,99 9,09
v=2 7,85 7,66 9,84 8,20 7,00 15,75
v=1 20,15 18,62 15,21 18,72 15,95 21,89
v="0 27,26 22,04 20,53 27,65 21,99 28,17

? Os valores criticos sdo da Tabela A3 de Johansen e Joselious (1990).
* Indica significancia ao nivel de 5% e p representa o nimero de variaveis defasadas no VAR.

de ADF da Tabela 4, os quais ndo indicaram estacionaridade para os diferenciais de taxas
de juros ou spreads.

Como descrito na Segiio 2, o teste de Johansen assume que todas as varidveis sio
conjuntamente endégenas. Consegiientemente, se as varidveis s3o co-integradas, existe
uma forga econdmica que as mantém num equilibrio de longo prazo. Por outro lado, se
as varidveis ndo sdo co-integradas, como indicam os resultados detalhados anteriormente,
ou estas forgas econ6micas estfio ausentes ou existem fatores estruturais que permitemn
a persisténcia de um desequilibrio de longo prazo. Desequilibrios de curte prazo sdo
possiveis, mas no longo prazo os mercados devem entrar em equilibrio. A segdo seguinte
discutird algumas possiveis causas e consegiiéncias destes resultados.
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5 - Implicacoes

Os resultados das andlises de correlagdo e covarifincia assim como 0s nimeros para 0s
testes de co-integragiio assinalaram a existéncia de segmentagio no mercado financeiro
brasileiro. Apesar da possibilidade de 0 nome segmentagio poder ndo ser apropriado, o
fato mais importante é que os segmentos analisados desviaram-se consideravelmente um
do outro no que se refere aos padrdes de comportamento das taxas de juros, tanto no
curto prazo como no longo prazo.

Os modelos tedricos para estudar as causas e consegiiéncias deste fendmeno sdo
inexistentes. O estudo sobre o funcionamento dos mercados financeiros nos pafses em
desenvolvimento tem que tomar como ponto de partida os modelos tedricos para os
mercados financeiros mais integrados e avangados dos paises desenvolvidos. Apesar de
parcialmente satisfatérios, pois muitos dos pressupostos desses modelos sao estranhos
aos mercados financeiros das economias em desenvolvimento, algum progresso j4 foi
conseguido, como ressaltado na introdugio deste artigo.

Uma classe de modelos tedricos que pode auxiliar o entendimento do fendmeno que
acabamos de identificar é aquela relacionada com as conseqii€ncias microecondmicas
das informagdes assimétricas no mercado de crédito. A obtengio de informagdes confia-
veis sobre clientes no mercado de crédito, em um ambiente onde prevalecem altas taxas
de juros como aquelas encontradas no Brasil durante a década de 80, ¢ uma tarefa bastante
dificil. A atividade de concessiio de empréstimos se torna essencialmente uma atividade
de avaliagfio de risco.

Com taxas de inflago altas e instdveis, o risco global de qualquer economia se eleva,
e a habilidade de coletar informacdes confidveis sobre a lucratividade de projetos, assim
como sobre a confiabilidade de clientes, se deteriora consideravelmente. Conseqiiente-
mente, a oferta de crédito reduz-se consideravelmente, com impacto direto sobre as taxas
de juros que prevalecem no mercado. As instituiges financeiras se tornam hesitantes em
conceder empréstimos com riscos elevados para clientes privados, o que favorece os
empréstimos para o Tesouro Nacional, os quais possuem riscos menores. O risco para
os empréstimos em papéis do governo sdo minimizados através daredugfo da maturidade
dos titulos governamentais. A falta de uma indexagdo perfeita, como demonstrado pelos
Grificos 1,2, 3 e 4, é compensada por titulos de curtissimo prazo. Em situagdes extremas,
as altas taxas de inflagio induzem ao pagamento de juros até mesmo sobre a moeda,
como mencionado por Calvo e Vegh (1992).

Dado que as aplicagBes em papéis do Tesouro representam a combinagio de baixo
risco com elevada liquidez, isto ird se traduzir em uma taxa de jures real menor do que
aquela que seria paga por estes papéis na auséncia de condigfes anormais de riscos €
preferéncia excessiva por liquidez. Para o governo, esta situagfio tem uma vantagem clara
no que se refere as finangas publicas, pois permite que o financiamento de um déficit
publico crescente seja feito com o pagamento de taxas de juros reais menores do que
aquelas que prevaleceriam em um ambiente de estabilidade econdmica. Boa parte da
divida do governo se transforma em moeda recebedora de juros, e as finangas 6timas néo
sfio atingidas através da escolha da taxa de inflagio que maximiza a senhoriagem, como
argumentado nos modelos de Cagan. Em vez disso, as finangas 6timas s3o conseguidas
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na escolha da taxa de juros real prefixada paga nos papéis do governo que maximiza a
taxagdo impliciia nestas taxas.

Mesmo com taxas de juros pds-fixadas, as condigdes de mercado irfio garantir uma
demanda elevada para os titulos piblicos, o que se traduzird em taxas de juros mais baixas
para estes titulos. Ademais, titulos pés-fixados possuem riscos menores do que os
prefixados, o que diminui o componente do prémio-pelo-risco embutido na taxa de juro
real a ser paga. Quanto mais altos os riscos inerentes ao mercado devido a situagio de
instabilidade econdmica, menor seré a taxa de Juros nos papéis do governo que maximi-
zard a taxagio implicita.

Ironicamente, quanto mais instdvel for a situagio econdmica em termos de taxas
inflaciondrias, menores serdo as taxas de juros reais dos titulos piblicos que maximizam
acoleta implicita de imposto no mercado de titulos da divida do governo. Este argumento
pode prover alguma racionalidade econdmica para a presenca de taxas de juros reais
negativas nos titulos federais, ao mesmo tempo em que prevalecem taxas de juros
elevadas no mercado, especialmente sob a presenga de expectativas de altas taxas de
inflagdio.2!

Para o sistema bancdrio, as aplicacdes em papéis do governo possuem um custo
operacional bastante inferior do que aqueles dos empréstimos para os segmentos de
produgio e consumo privados. Mesmo que as taxas de Juros mais elevadas que poderiam
ser obtidas nas aplicagdes em setores produtivos revelem que o sistema financeiro, ao
aplicar em titulos da divida piiblica, ndo estd maximizando lucro no sentido econdmico
puro, ele o faz se os custos operacionais e principalmente os riscos sio considerados, 22
Este processo de desintermediagio agregada pode ter tido profundas implicagdes para a
economia brasileira.2>

As implicagbes macroecondmicas das assimetrias no mercado de crédito e das
inovagdes financeiras ndo podem ser ignoradas. Os modelos analiticos que estudaram os
processos inflaciondrios extremos em muitos paises em desenvolvimento tém incerpo-
rado inovagbes no mercado financeiro que foram por eles adotadas [ver Dornbusch,
Struzenegger ¢ Wolf (1991) e Calvo e Vegh (1992)]. Ndo obstante, as implicagdes da
segmentagio do mercado financeiro para a condugdo da politica monetdria e das reformas
estruturais durante os programas de estabilizagfo estiveram ausentes nesses desenvolvi-
mentos tedricos recentes.

Apesar de a segmentagdo do mercado financeiro apresentar alguma racionalidade
econdmica para a condugdo da politica fiscal, como brevemente analisado acima, o
mesmo pode ndo ser verdade com relagio a4 politica monetdria. A fuga da moeda,

21 Para g periodo de moderadas taxas de inflagio (1981/85), as médias mensais da taxa de juros real foram
as seguinies (em %): TB = -0,32, ON = 0,48, CD = 1,00, e LR = 3,52, Para 0 periodo de altas taxas de inflagio
(1986/9G), as médias mensais da taxa de juros real mudaram para os valores seguintes (em %); TB = -3,39,
ON=0,56,CD=339¢ LR =10,12.

22 No final de 1989, 50% do estoque dos titulos da divida piiblica estavam nas earteiras dos 10 maiores
bancos comerciais [ver Jorgensen (1990)].

23 O total do estoque da divida € o total da divida fora do Banco Central, como percentagem de M3,
aumentaram de 20 e 17% em 1980 para 73 & 34% em 1990, respectivamente. Durante o mesmo periodo, o
total de notas de mercado (depdsitos a prazo, CDB e poupanga} decresceu de 49 para 20%.
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acompanhada pelo aumento da velocidade e desmonetizagdo, como conseqiiéncia da
mudanga das aplicagdes para titulos domésticos de alta liquidez, pode tornar qualquer
controle monetirio ineficaz para o combate inflaciondrio. Além disso, politicas monetd-
rias menos rigidas podem ndo reduzir as altas taxas de juros reais presentes no mercado.
Com as altas taxas de inflagfo, a saida da poupanga agregada do mercado em diregéc aos
titulos do governo ird causar um aumento, € ndo uma reduciio do custo do dinheiro para
o0 setor privado.

Um ponto importante na economia brasileira, mas ainda pouco investigado, relacio-
na-se com o papel desempenhado, no curto prazo, pelo overnight no controle da liquidez
da economia e, no longo prazo, pela absorgio da poupanca privada e, conseqiientemente,
pela redugio de crédito ao setor privado.?* Existem indicagdes que apontam no sentido
de que as quantidades transacionadas no overnight cresceram exponencialmente e que
isto pode ter restringido os empréstimos em outros segmentos do mercado financeiro.2S
A quantidade reduzida de crédito disponfvel no sistema bancdrio, devido ao crescente
papel desempenhado pelo mercado de overnight, pode elevar as taxas de juros de
mercado em relagfio aquelas praticadas no overnight. O diferencial (gap) entre as taxas
de juros prevaleceria dando origem & segmentagdo. As causas e conseqiiéncias deste
fendmeno devem ser objeto de mais investigagdes.

O conjunto de resultados exposto acima pode ter alguma influéncia no mecanismo de
transmissdo monetdria. Ao interligar os lados monetdrio e real da economia, a taxa de
jurc € considerada uma varidvel-chave no mecanismo de transmissio monetiria. A
eficdcia e a natureza deste mecanismo de transmiss3o devem ser levadas em consideragéo
na condugfio 6tima da politica monetdria. As implicagdes dos nossos resultados para o
mecanismo de transmissdo monetdria podem ser considerdveis.

Primeiro, o overnight representa um substituto préximo para a moeda. Como salien-
tado por Tobin e Brainard (1963), “a possibilidade de substituir ativos intermedidrios
oferece um escape parcial das restrigdes monetdrias. Mas se o ativo intermedidrio é um
substituto imperfeito para moeda, o escape € apenas parcial”. No caso do Brasil, o
overnight € um substituto quase-perfeito para a moeda. Além disso, a presenga de
substitutos quase-perfeitos para a moeda enfraquece consideravelmente o efeito-liqui-
dez, o que significa uma pressio adicional para a elevacgio da taxa de juro real.

Segundo, o processo de investimento no setor produtivo privado fica distorcido pela
presenca da segmentaciio. As decisGes de alocacio de portfolio irdo refletir preocupagdes
somente com o curto prazo, comprometendo-se a formacao de capital na economia.

Terceiro, o ajustamento da estrutura de taxas de juros entre todos os segmentos, o que
constitul o cerne do mecanismo de transmissio monetdria, ird influenciar também a
alocagdo da riqueza entre ativos reais e financeiros.2® Como mencionado acima, a

24 A influéncia da substituiciio de ativos no efeito-crédito foi mencionado por Cagan (1972) e Friedman
e Schwartz {1982). Aqui, a hipdtese € de que o pagamento de juros sobre a moeda afetaria também o
efeito-liguidez.

25 Para alguns dados sebre o tamanho deste mercado, ver Jorgensen (1990).

26 Para uma discussio detathada desse argumento, ver Brunner e Melizer (1963).
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restri¢do dos empréstimos para o setor privado como conseqiiéncia da desintermediacéo

para o overnight pode promover uma alocagio de recursos subétima para os ativos reais
da economia.

Entre as questdes pendentes, uma merece algum comentério. Como puderam produ-
tores e consumidores tomar emprestado com taxas de juros reais tio elevadas e por um
periodo tao longo? Como pdde a economia sobreviver com niveis tio altos de taxas de
Juros reais que predominaram durante a maior parte dos anos 807 De alguma forma, o
setor ptiblico evitou os elevados custos financeiros, como mostrado pelas taxas de Jjuros
reais negativas para os titulos governamentais durante toda a década de 80, especialmente
depois de 1986. Para o setor produtivo, parte dos custos financeiros pode ser repassada
a0s precos, pois 0s que recebem saldrios estio sujeitos as ilusBes monetdrias efou as
restrigies aos aumentos salariais. Desde que os recebedores de saldrio basicamente
consomem, eles podem ter pago duas vezes pela mesma fatura.

0 - Conclusdes

A importincia da estrutura dos mercados financeiros nas economias dos paises em
desenvolvimento tem recebido atengfio crescente na literatura econdmica recente. Os
mercados financeiros brasileiros, por possuirem caracteristicas tnicas, sio um terreno
fértil para estudos sobre a influéncia de fatores institucionais no funcionamento destes
mercados.

Através do uso de um conceito ateérico e de uma metodologia econométrica avangada,
este artigo tentou mostrar que a integragdo entre alguns dos mais representativos
segmentos do mercado financeiro formal no Brasil foi imperfeita durante o periodo
1978/90, tanto no curto prazo como no longo prazo. A combinagao de taxas de juros reais
negativas em alguns segmentos, com positivas em outros, foi uma constante durante todo
o periodo. Consideramos que este resultado & essencial para entender o funcionamento
do mercado financeiro brasileiro durante a década de 80. A intengdo principal deste
trabalho foi servir como um ponto de partida para futuras investigagies, tanto tedricas
como empiricas.

As conseqiiéncias microecondmicas de informagies assimétricas no mercado de
crédito, em um ambiente de riscos elevados que prevaleceu no Brasil, especialmente
depois de 1985, podem prover alguma racionalidade econdmica para o fenémeno que
denominamos segmentagio. Se a aversio ao risco das instituigdes financeiras explica
todo o fendmeno, entdo nio podemos chamar de segmentagio, pois tal conduta seria
consistente com os padrdes esperados pela racionalidade econdémica, Mesmo assim, as
magnitudes das diferengas presentes entre os comportamentos dos diversos segmentos
do mercado sugerem que a aversao ao risco deve ser parte de um processo maior. Isto
permanece uma questao em aberto.
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Nio obstante, as implicages deste fendmeno para a condugio das politicas monetéria
e fiscal podem ter sido substanciais, como mostrado pelos estudos sobre a influéncia de
outros arranjos institucionais presentes nos mercados financeiros de alguns paises em
desenvolvimento.

A principal implicagdo de nosso resultado € que as autoridades monetarias t€m um
controle parcial dos instrumentos de coordenagfo da politica macroecondmica. Posighes
monetdrias, quer pelo monitoramento dos agregados monetdrios, quer pela fixacio da
taxa de juros, sd0 menos efetivas do que seriam na auséncia de segmentagdo, pelo menos
no curto prazo. Neste particular, os programas de estabilizagdo se beneficiaram pouco
do uso dos instrumentos monetarios.

Outra implicagio importante estd relacionada com o mecanismo de transimissiao
monetdria e, consegiientemente, com a formagio de capital e o crescimento econdmico.
Ajustamento imperfeito ¢ lento na estrutura das taxas de juros, conjuntamente com a
aversdo as aplicagdes em ativos produtivos reais, pode ter tido efeitos negativos substan-
ciais nas taxas de investimento no longo prazo.

Apéndice A

TABELA A.1

Correlagbes ndo-contempordneas: taxas de juros reais — Brasil, 1978/90

TB(-1) ON(-1) CD LR
TB{-1) 1,000 0,200 -0,408 -0,473
ON(-1) 1,000 0,228 0,323
cDh 1,000 0,919
LR 1,000

TB = mercado primario, ON = overnight, CD = CDB e LR = taxa de juros de empréstimos.
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TABELA A.2

Covaridncia contemporénea; taxas de Juros reais —— Brasil, 1978/90

TB ON CD LR
TB 20,08 2,89 -3.61 -8,34
ON 10,33 10,52 12,03
CcD 19,14 25,48
LR 40,14
TABELA A.3

Correlagdes ndo-contempordneas:
taxas de juros reais — Estados Unidos, 1978/90 *

TTBP(-1) TTBS{-1) CD PRST
TTBP{-1) 1,000 0,999 0,874 0,876
TTBS{-1) 1,000 0,874 0,879
CD ' 1,000 0,981
PRST 1,000

FONTE: Citibase.

TTBP =3 -m treasury bill no mercado primario, TTBS = 2 - m treasury bill no mercado
secundario, CD = certificado de depdsitos e PRST = prime rate para empréstimos de curto prazo,
todos deflacionados pelo CPI.
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TABELA A4

Covaridncia contempordnea: taxas de juros reais — Estados Unidos, 1978/90

TTBP TTBS CD PRST
TTBP 0,77 0,77 0.79 0,84
TTBS 0,78 0,79 0,85
CD 0,82 0,89
PRST 0,99
Apéndice B
TABELA B.1

Estatisticas descritivas para taxas de juros ex-post reais mensais — Brasil, 1978/85

(Em %)
Média  pe®  Minimo  Maximo
Titulos do governo no mercado primério -0,86 3,05 -14,87 15,11
Titulos do governo no overnight -0,38 2,25 -5,19 6,56
Certificado de depésito bancario 0,03 2,32 -4,89 7,18
Taxa de jures de empréstimos 2,40 2,54 -2,57 9,653
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TABELA B.2

Estatisticas descritivas para taxas de Jjuros ex-post reais mensais — Brasil, 1986/90

(Em %)
Média  DOSVIO  ppovimo Miximo
Padrio
Titulos do governo no mercado primario -3.39 5,83 -19,46 15,69
Titulos do governo no overnight 0,56 4,32 -12,53 14,52
Certificado de depdsito bancario 3,39 4,58 -8,77 24,53
Taxa de juros de empréstimos 10,12 6,59 -5,71 32,83
Apéndice C
TABELA C.1
Eigenvalores
p=1I1 p=12 p=13 p=14 p=15
0,1603 0,1624 0,1233 0,1317 0,13156
0,211 0,131 0,0929 0,1125 0,0972
0,0490 0,0390 0,0611 0,0479 0,0439
0,0000 0,0150 0,0005 0,0071 0,0127

P = nimero de varidveis defasadas no VAR.
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Abstract

The importance of the structure of the financial markets, to study the effect of macroeconomic
policies in developing countries, has received growing attention in the literature. This paper tries
to investigaie how integrated were four of the most important segments of the formal financial
market in Brazil, during the period 1978/90. This investigation was based on correlation and
cointegration analyses, using interest rates that prevailed in each segment. Our results indicated
that the integration among those segments was very weak. These results may have important
implications for the conduct of monetary and fiscal policies in Brazil.
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