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RESUMO

Esta pesquisa revisa o periodo do regime de ancoras cambiais, especificamente a Banda
Cambial, implementado no Brasil entre 1995 e 1999, no contexto pds-Plano Real. O objetivo
¢ investigar como essa estratégia influenciou o crescimento econdomico, a balanga comercial e
a dinamica macroecondOmica. A metodologia envolve a revisao de dados econdmicos
referentes ao periodo, com énfase na avaliagdo da transicdo para o regime de metas de
inflacdo em 1999. A justificativa reside na relevancia de entender como a ancora cambial
condicionou o crescimento econdmico e contribuiu para o fendmeno conhecido como "stop
and go". Os resultados apontam que, embora o regime tenha estabilizado a inflacao, ele
também gerou desafios como déficits na balanca comercial e restricdes ao crescimento. A
transi¢do para o regime de metas de inflacdo ofereceu maior flexibilidade a politica
monetaria, mas a pesquisa conclui que licdes aprendidas com esse processo sdo fundamentais
para o desenvolvimento de politicas econdmicas futuras, buscando um equilibrio entre
estabilidade e competitividade.
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1 INTRODUCAO

O Plano Real trouxe alivio ao problema cronico da inflagdo no Brasil, mas sua implementacao
abrupta dificultou a formagdo de precos e levou a necessidade de ancoras nominais para guiar
as expectativas econdmicas. De 1995 a 1999, o Brasil adotou o regime de Banda Cambial, e
apoés 1999, migrou para o regime de metas de inflagdo. A expectativa de crescimento
econdmico estavel apds o controle inflaciondrio ndo se concretizou, pois o regime cambial
limitou o crescimento devido aos movimentos de capitais, o que ficou conhecido como "stop
and go". Além disso, a apreciacao do Real estimulou a importacdo e reduziu as exportagoes,
provocando déficits comerciais. Este estudo busca revisar as caracteristicas dessa politica
cambial no Brasil e como a transi¢do para o regime de metas de inflacdo influenciou a

estabilidade macroecondmica.

2 O REGIME DE BANDA CAMBIAL

O regime de ancoras cambiais, utilizado como politica econdomica para estabilizar pregos,
fixava a taxa de cdmbio a uma moeda ou commodity estavel. No Brasil, apos o Plano Real, o
governo vinculou o real ao dolar, adotando o regime de Banda Cambial (1995-1999), no qual
a taxa de cambio variava dentro de limites preestabelecidos. Esse sistema foi eficaz no
controle da inflagdo, mas gerou problemas de longo prazo, como cambio sobrevalorizado, que
estimulou a importagdo e causou déficit comercial, segundo Chisto (2012).

A politica cambial limitava a capacidade do Banco Central de ajustar a economia por meio de
politicas monetarias, que passaram a seguir regras tacitas, com base na trajetdria do cambio
(Seabra, 1998). A abertura comercial, somada a sobrevaloriza¢do cambial, trouxe um aumento
na demanda por bens importados, enquanto o déficit comercial crescia. Durante esse periodo,
o governo enfrentou crises financeiras internacionais, como a mexicana (1995), a asiatica
(1997) e a russa (1998), que impactaram os fluxos de capitais ¢ reduziram as reservas
internacionais.

Em resposta, o Banco Central elevou a taxa de juros para conter a inflacdo ¢ a fuga de
capitais, conseguindo estabilizar a economia das crises mexicana e asiatica, mas falhando na
crise russa, quando houve grande perda de reservas. Segundo Pereira (1999), com a
diminui¢do drastica das reservas internacionais, o governo recorreu ao Fundo Monetario
Internacional (FMI) para empréstimos e, em 1999, foi forcado a abandonar a ancora cambial,

permitindo que o real flutuasse.



O regime de ancoras cambiais, apesar de estabilizar a inflagdo, condicionou o crescimento
econdmico aos fluxos de capital, levando o pais ao padrdao "stop and go", com periodos de
crescimento seguidos de estagnagdo. O déficit comercial, aliado a politica monetaria
restritiva, resultou em um crescimento descontinuo, prejudicando o desenvolvimento

econdmico de longo prazo (Carneiro, 2011).

3 TRILEMA DE MUNDELL-FLEMING

O Modelo Mundell-Fleming, desenvolvido entre 1962 e 1963, ¢ apresentado na literatura
como um orientador para economistas que exploram as interagdes entre politicas monetarias,
fiscais e cambiais em relacdo aos niveis de produ¢do e taxas de juros. Este modelo fornece
uma ferramenta analitica para entender e antecipar o comportamento da economia diante de
mudangas na politica econdmica.

Considerando as caracteristicas atuais, como regimes cambiais flutuantes, metas de inflagdo e
acumulacdo de reservas para reduzir vulnerabilidades externas, os responsaveis pela gestao
econdmica enfrentam desafios em alcangar simultaneamente trés objetivos: estabilidade
cambial, autonomia da politica monetaria nacional e livre mobilidade de capitais. Conforme o
Trilema Monetario, Trilema Mundelliano ou Trindade Impossivel, termos utilizados na
literatura, apenas duas dessas condi¢des podem ser realizadas concomitantemente, de acordo
com Veiga e Mendonga (2016). Este dilema ¢ baseado na premissa de que titulos domésticos e
estrangeiros sdo substitutos perfeitos, ¢ ha perfeita mobilidade de capitais, resultando na
chamada Paridade da Taxa de Juros (UIP), que pressupde taxas de juros semelhantes entre
economias.

Historicamente, as prioridades do trilema econdmico mudaram em resposta a grandes eventos
ou choques externos, conforme observado por Obstfeld, Shambaugh e Taylor (2005). Durante
o periodo do padrao-ouro, por exemplo, as taxas de cambio fixas predominavam, havia
mobilidade de capitais, mas a independéncia monetaria era limitada. J4 o acordo de Bretton
Woods estabeleceu a estabilidade da taxa de cambio, permitiu maior independéncia monetaria
e reforgou o controle de capitais. Eventos econdmicos significativos, como o colapso do
sistema de Bretton Woods, a crise da divida externa na América Latina nos anos 80, a crise
asiatica de 1997 e a crise do subprime de 2008, provocaram mudangas estruturais nas
configuracdes do trilema, conforme analisado por Aizenman, Chinn e Ito (2008).

Nesse contexto, o regime de metas de inflagio surge como uma abordagem que visa

direcionar as politicas monetarias em busca de estabilidade de precos (Christo, 2012). Ao



contrario das épocas do padrido-ouro e do acordo de Bretton Woods, em que as prioridades
estavam voltadas para a estabilidade cambial, a independéncia monetaria e o controle de
capitais, o regime de metas de inflagdo coloca a contencao da inflacdo como o principal
objetivo.

A transigdo para este regime implica uma mudanc¢a de foco, reconhecendo que o controle da
inflacdo pode contribuir para a estabilidade econdmica de forma mais abrangente. Com a
fixacdo de metas de inflacdo, as autoridades monetarias podem ajustar suas politicas para
evitar tanto a deflagdo quanto a hiperinflagdo, promovendo, assim, um ambiente mais

previsivel e propicio ao crescimento sustentavel (Christo, 2012).

4 A TRANSICAO PARA O REGIME DE METAS DE INFLACAO

O regime de metas de inflagdo coloca o Banco Central como principal responsavel pela
regulacdo das politicas cambiais e monetarias. No Brasil, a inflagdo ¢ um fator determinante,
e as metas definidas por lei tornam claras as inten¢des do governo. Essas metas operam dentro
de margens de tolerancia que buscam equilibrar os limites econdmicos. Alteragdes nas metas
podem ocorrer devido a eventos econdmicos especificos, como guerras, que afetam a
confiang¢a da populagdo no consumo, gerando choques de demanda.

Durante o periodo posterior a implementacdo do Real, o Brasil experimentou crescimento
econdmico estavel, com o PIB apresentando um aumento de 1995 a 1997 (Velloso, 2020).
Esse crescimento foi acompanhado por uma politica monetaria que controlava a demanda
agregada, baseando-se nos principios de Keynes, que argumenta que recessdes ocorrem por
demanda inadequada. A taxa de juros desempenhou um papel central nessa politica, sendo
ajustada para controlar a quantidade de moeda em circulagcao. Quando as taxas de juros sao
altas, os consumidores tendem a reduzir gastos, afetando diretamente a demanda agregada
(Mankiw, 2019).

Paralelamente, segundo Lima (2019), Vieira e Cardoso (2007), a politica cambial,
intimamente ligada a demanda agregada e as taxas de juros, também influenciou a confianca
dos investidores. A manuten¢do de juros elevados por longos periodos pode desencorajar
investimentos na economia. O cambio, quando ndo diretamente influenciado por politicas
publicas, reflete a entrada e saida de dolares na economia. A entrada de délares valoriza o
Real, enquanto a alta da inflagdo pressiona o aumento dos juros, o que pode ou ndo atrair
investimentos estrangeiros.

O regime de metas de inflagdo tem impacto direto nas taxas de juros, afetando o poder de

compra ¢ a dinamica do varejo. As alteracdes nas taxas de cambio influenciam os precos dos



produtos, criando uma reacdo em cadeia na economia. A relagdo entre inflacdo, juros e
cambio ¢ fundamental para compreender as flutuagdes econdmicas e a dinamica do mercado

no Brasil.

CONCLUSAO

Diante da andlise dos regimes monetarios de dncoras cambiais, particularmente o regime de
metas cambiais adotado no periodo apds o Plano Real, percebe-se que essa estratégia trouxe
consigo uma série de desafios e consequéncias para a economia brasileira. A fixagdo da taxa
de cambio e a busca pela estabilidade inflacionaria condicionaram a conduc¢do da politica
monetaria, limitando a capacidade de ajuste em resposta as mudancgas nas expectativas
inflaciondrias. A estratégia de ancora cambial, combinada com a abertura comercial e a
supervaloriza¢do cambial, impulsionou a demanda por bens importados, afetando a dinamica
da balanga comercial. A convergéncia das expectativas inflaciondrias, baseada na trajetoria
quase linear da taxa de cambio, tornou-se uma regra tacita seguida pelos agentes econdmicos,
destacando a importancia da credibilidade da autoridade monetaria.

No entanto, os resultados sugerem que a estabilidade alcancada por meio da ancoragem
cambial pode ser um estagio inicial, suscetivel a criticas de longo prazo. Autores argumentam
que a estratégia, ao impor limitagdes a politica monetaria ¢ manter o cAmbio sobrevalorizado,
gera efeitos adversos na balanca comercial e na competitividade da industria nacional.
Portanto, a conclusdao fica evidente a complexidade das escolhas de politica economica,
ressaltando a necessidade de equilibrar estabilidade inflaciondria, competitividade externa e

desenvolvimento industrial ao formular estratégias monetarias e cambiais.
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RESUMO

O atual sistema monetdrio internacional baseado na moeda délar permite aos Estado Unidos
realizar um sistema de tributacdo global, concedendo grandes privilégios econdmicos, sendo
capaz de financiar um alto nivel de gastos através de financiamento externo e influenciar
diretamente o desenvolvimento econdmico dos demais paises. O dominio do délar, que
permite aos Estados Unidos financiar grandes déficits, sustenta sua presenca militar global,
consolidando sua posicdo hegemoénica na ordem mundial desde a Segunda Guerra Mundial.
Iniciativas de desdolarizagdo, lideradas por China e Russia, come¢am a aparecer em resposta
a esse sistema, buscando alternativas ao dolar no comércio internacional e criando novas
institui¢des financeiras. Essas acoes comecam a desafiar a hegemonia dos EUA no sistema

monetario, sugerindo possiveis mudangas futuras.
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1 INTRODUCAO

Este resumo expandido trata do sistema global baseado no dolar e de como esse sistema
confere privilégios econdmicos e politicos aos Estados Unidos em detrimento de outros
paises. O objetivo € explorar o desenvolvimento do poder geopolitico dos EUA por meio de
seu controle monetario e financeiro, que permite um alto nivel de endividamento e gastos.
Para alcancar este objetivo, o método utilizado foi analisar artigos relacionados sobre o tema,
especialmente o artigo "Geopolitica e diplomacia monetaria" de Mauricio Metri (2020). Em
meio as crescentes tensdes politicas e economicas globais, surge o questionamento sobre a
centralidade do dolar no sistema monetdrio internacional, levando outros paises a buscar
alternativas, movimento conhecido como desdolarizagdo. Visto que este movimento pode
causar mudancas consideraveis na estrutura monetaria internacional, além de ter impacto no
poder geopolitico mundial, torna-se relevante uma andlise sobre o tema e justifica-se este

trabalho.

2 A VIRTU MONETARIA

A relacdo entre poder e moeda ¢ essencial para entender como os Estados influenciam a
economia global. A moeda, emitida pelo Estado como unidade de conta, ¢ usada para
expressar precos e contratos de dividas de forma arbitraria. Ao impor tributos, o Estado
solidifica sua moeda como meio de pagamento de obrigacdes fiscais, incluindo seu valor a
autoridade estatal. Dessa forma, a moeda deriva diretamente do poder do Estado. Quando
internacionalizada, a moeda expande o poder do Estado emissor, pois as dividas
internacionais passam a ser expressas nesta unidade de conta. Em consequéncia, a moeda de
referéncia global para liquidacao de dividas internacionais tende a ser a da autoridade estatal
mais bem-sucedida nas disputas geopoliticas.

A internacionalizacdo de uma moeda traz vantagens estratégicas e economicas. Primeiro, a
medida que mais paises adotam essa moeda para a liquidagao de dividas internacionais, o
Estado emissor aumenta sua capacidade de emitir dividas e expandir seus gastos. A
necessidade dos outros paises em manter reservas internacionais cria uma demanda global
constante a moeda internacionalizada. Assim, o pais emissor tem o privilégio de expandir seu
poder de senhoriagem - capacidade do estado em criar vantagem expandindo a base monetaria
para pagamentos de divida - para além de pagamentos de dividas internas, sendo possivel

financiar também sua divida externa, enquanto outros paises precisam de superavits em suas



balancas de pagamentos para acumular reservas internacionais para a liquidacdo dessas
dividas.

Segundo, maior tende a ser a liquidez e profundidade do sistema financeiro do pais cuja
moeda ¢ a referéncia internacional. Como a moeda internacional ¢ amplamente utilizada em
transagdes globais, o sistema financeiro do pais emissor se torna mais liquido, atraindo mais
investimentos e ampliando a capacidade de crescimento e lucro de suas empresas.

Terceiro, o emissor da moeda de referéncia pode evitar problemas de balango de pagamentos,
ja que nao depende de superavits comerciais para financiar suas importagdes. Além disso,
politicas cambiais, como a depreciagdo da moeda, podem influenciar diretamente o
desenvolvimento econdmico de outros paises, dificultando a acumulagdo de reservas
internacionais necessarias para pagamento das dividas externas, favorecendo o emissor as

custas dos demais.

3 CONSOLIDACAO E EXPANSAO DO PRIVILEGIO EXORBITANTE

Os EUA consolidaram o dolar como moeda global apos a Segunda Guerra Mundial, com o
Plano Marshall e a Guerra Fria fortalecendo seu papel. A crise do petrdleo de 1973 e a
reciclagem dos petrodolares através de Wall Street reforcaram o sistema financeiro americano.
Nos anos 1980, os EUA utilizaram a "diplomacia do petroleo" derrubando o preco do petréleo
para enfraquecer a economia soviética, consolidando o délar como instrumento de poder
global.

Durante o governo Nixon (1969-1974), os Estados Unidos iniciaram um movimento para
restaurar a ordem financeira liberal, o que levou a ruptura dos Acordos de Bretton Woods.
Esse processo envolveu trés principais transformagdes: a liberalizagdo dos fluxos financeiros
internacionais, eliminando controles sobre o movimento de capitais; a desregulamentacao dos
sistemas financeiros, com a reducdo das barreiras legais que restringiam as atividades
financeiras; e a ampliagdao da securitizagdo, permitindo que empresas € governos levantassem
capital por meio de instrumentos financeiros nos mercados globais. Essas mudancas
comecaram em 1974, quando os EUA aboliram seus controles sobre capitais. Em seguida, o
Reino Unido, sob o governo de Margaret Thatcher, eliminou seu controle de divisas em 1979,
seguido por reformas financeiras que duraram até 1986.

Nos anos 1990, esse modelo se expandiu para as economias emergentes € paises
ex-soviéticos, que adotaram politicas de globalizagdo financeira com apoio do Consenso de

Washington ou programas de ajuste coordenados por economistas ocidentais. A liberaliza¢ao



resultou em um aumento massivo dos fluxos de capitais, muitas vezes especulativos, que
causaram instabilidade nos mercados cambiais e pressionaram os paises a acumular reservas
internacionais para proteger suas economias. O acumulo de reservas tornou-se fundamental.
Paises como China, Japao e Coreia do Sul ampliaram suas reservas de forma significativa nas
ultimas décadas. Embora novas economias tenham aumentado suas reservas, o dolar
permaneceu dominante, representando 64% das reservas internacionais em 2017, Grande
parte dessas reservas era composta por titulos publicos Norte Americanos, consolidando ainda
mais a posi¢ao privilegiada no cenario economico global.

Os Estados Unidos exercem um grande impacto no sistema financeiro global, o que fez com
que conseguissem impulsionar uma demanda praticamente ilimitada por seus titulos. Esses
ativos se destacam por oferecer baixo risco de crédito, alta liquidez, variedade de vencimentos
e contar com uma infraestrutura de mercado avancada. Devido a essas qualidades, os
Treasuries se tornaram referéncia na determinagdo das taxas de juros usadas para precificar
outros titulos de renda fixa, além de servirem como ferramentas importantes para hedge,
ajudando a gerir os riscos associados a mudangas nas taxas de juros. Eles também
desempenham um papel fundamental na facilitacdo de financiamento no mercado financeiro e
no gerenciamento da liquidez, e sdo vistos como investimentos seguros de longo prazo,
atraentes para investidores institucionais. Esses titulos se tornaram um dos ativos mais
importantes do sistema financeiro internacional, funcionando quase como moedas, dada sua
liquidez e seguranca. Isso proporciona grandes beneficios aos EUA, permitindo-lhes financiar
facilmente seu déficit publico estrutural. Conforme apontado por Tavares (1984), o Federal
Reserve (FED) pode emitir esses titulos com a certeza de que havera ampla demanda global,
tanto em economias desenvolvidas quanto emergentes. Fora isso, o sistema monetario global
pos-Guerra Fria deu aos EUA a capacidade de acumular déficits cronicos nas suas contas

externas, especialmente na balanga comercial.

4 GEOPOLITICA SECULO XXI E INICIATIVAS DE DESDOLARIZACAO

Desde o fim da Guerra Fria, a rivalidade entre poténcias se intensificou. Os Estados Unidos,
em vez de reduzir sua presenca militar apds a queda da URSS, reforcaram sua estratégia
geopolitica para conter novas poténcias regionais, expandindo a OTAN para a Europa Central
entre 1999 e 2009. Além disso, os EUA participaram de diversas intervengdes militares, como

no Golfo, Afeganistdo, Libia e Siria. Em 2015, possuiam cerca de 800 bases militares globais,



muito mais que outras poténcias, refletindo sua estratégia de cercar a Eurdasia, especialmente
China e Russia.

Os gastos dos EUA com guerras e sua presenca militar global sdo financiados principalmente
pela emissao de divida publica, absorvida por outros paises e investidores privados, € nao
pelos contribuintes americanos. Em resposta, paises como a China adotaram estratégias
defensivas em areas como defesa, economia e finangas.

Embora o crescimento econdmico chinés seja destacado, o uso internacional do yuan ainda ¢
limitado, representando apenas 2,79% das transagdes globais em 2015. Para expandir seu uso,
a China implementou iniciativas como o programa de liquidacdo de operagdes
transfronteirigas, o sistema de pagamentos CIPS e acordos de swaps cambiais.

O aumento do uso internacional de uma moeda devido ao dinamismo economico de um pais,
como ocorreu com o iene € o euro, nao desafiou a centralidade do dolar na hierarquia
monetaria. A ascensdo de uma moeda global depende de agdes coordenadas de uma
autoridade central, com diplomacia e poder militar, e ndo apenas de sua valorizacdo no
cambio.

Atualmente, a disputa contra o ddlar ocorre principalmente no comércio de petroleo. Paises
como Russia, China, Ird e Venezuela buscam negociar petréleo em moedas alternativas.
Exemplos incluem o Ird vendendo petroleo a China em yuan e a China langando contratos
futuros de petroleo em sua moeda. Isso desafia o dominio do doélar devido a dependéncia
energética global.

A China detém uma posi¢do estratégica no controle de recursos naturais, especialmente
minerais raros cruciais para industrias tecnologicas, dominando 96% da producdo mundial de
terras raras em 2015. Isso lhe d& potencial para redefinir a precificagdo desses produtos,
atualmente cotados em dolar.

Além disso, iniciativas dos BRICS, como o Novo Banco de Desenvolvimento (NBD) ¢ o
Arranjo Contingente de Reservas, podem desafiar o dominio do délar ao oferecer alternativas
ao FMI e Banco Mundial. Se consolidadas, essas instituicdes podem promover o uso de outras
moedas, como o yuan chinés. O projeto chinés da Nova Rota da Seda, que abrange mais de 70
paises, também fortalece o uso de sua moeda, especialmente em paises dependentes da China
para infraestrutura.

Essas iniciativas questionam o "privilégio exorbitante" dos EUA no sistema monetario global,
impulsionadas por calculos geopoliticos, ndo por for¢as de mercado. Isso pode aumentar
tensOes em regides estratégicas, como a Venezuela e o Oriente Médio, levando a reagdes mais

agressivas dos EUA, como nas décadas de 1970.



6 CONCLUSAO

A capacidade de financiamento e gasto dos Estados Unidos no mundo pos-Guerra Fria esta
sustentada por um sistema monetario internacional centrado no ddlar e pelos U.S. Treasuries,
0 que permite ao pais expandir sua presen¢a militar globalmente. O endividamento excessivo
dos EUA ¢, na verdade, visto como uma demonstragao de poder, baseado em uma espécie de
tributacao e extorsao global. Mesmo apds o fim da Guerra Fria, os EUA continuam a
intensificar sua rivalidade com poténcias como China e Russia.

No entanto, surgem iniciativas que comec¢am a confrontar esse dominio, como: (i) propostas
para comercializar petréleo em moedas alternativas ao délar; (ii) a criagdo de institui¢des
financeiras multilaterais que rivalizam com o FMI e o Banco Mundial; e (iii) o projeto da
Nova Rota da Seda, que pode expandir o uso do yuan. Esses movimentos sugerem que os

pilares do "privilégio exorbitante" dos EUA estdo sendo questionados no cenario atual.
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RESUMO

Diante da relevancia do mercado cambial para a economia brasileira e da necessidade de
ferramentas robustas para previsdo da taxa de cambio, este estudo teve como objetivo geral
analisar a série temporal do dolar comercial no periodo de janeiro de 2014 a abril de 2023,
utilizando técnicas estatisticas e de séries temporais para modelar e prever seu comportamento.
Para alcancar o objetivo proposto, foram utilizados métodos estatisticos como testes de
normalidade, raiz unitaria e estacionariedade, além de modelos de regressao linear, GLM,
ARIMA e GARCH. A andlise revelou que a série temporal apresenta assimetria a direita, ndo
normalidade, heterocedasticidade condicional e autocorrelacdo. O modelo EGARCH (1,1) com
distribuicdo t de Student foi selecionado como o modelo mais adequado para capturar as
caracteristicas da série temporal, fornecendo previsGes precisas da taxa de cambio e da
volatilidade futura. Os resultados deste estudo demonstram a importancia da utilizagdo de
técnicas estatisticas robustas para a modelagem e previsdo da taxa de cdmbio, auxiliando na
tomada de decisdes estratégicas em diferentes setores da economia.

Palavras-chave: projecGes; dolar; ARIMA; GARCH; série temporal.
Classificacdo JEL: E44; E47.
1 INTRODUCAO

Desde que a moeda estadunidense se tornou o novo padrdo monetario internacional,
substituindo a libra ap6s a implementacdo do Sistema de Bretton Woods pds Segunda Guerra
Mundial, os Estados Unidos (EUA) assumiram a posicdo dominante entre 0s paises
desenvolvidos devido aos créditos acumulados contra os demais paises participantes da Guerra
(Belluzo, 2006; Serrano, 2002). A defini¢do do dolar como a moeda padrédo internacional e o
“Federal Reserve” como 0 seu Unico emissor ndo sO permitiram que os EUA ocupassem uma
posicdo de pais central com uma significativa capacidade de controle do comércio
internacional, também colocou a moeda estadunidense na posicdo de indicador do
comportamento do mercado global e de seus participantes (Dooley et al., 2004; Belluzo, 2006).

Dessa forma, ter previsibilidade dos valores futuros da moeda dominante é importante
para visualizar como as ac¢des individuais das empresas, de governos de diferentes paises e
demais agentes econdmicos interagirdo e influenciardo o comportamento futuro do mercado.
Prever a capacidade de producéo especializada de produtos eficientes pelos paises, sendo que
0 nivel das vantagens comparativas de cada pais podera gerar trocas vantajosas ou nao no



comércio internacional. Em um cendrio positivo, por exemplo, existe a expectativa de que
paises especializados em setores altamente eficientes, como o da producédo tecnoldgica e de
inovacdo, apresentem resultados de vendas positivos que influencie a demanda pela moeda
dominante. Possibilitar a tomada de decisfes de investimento mais informada e uma maior
estabilidade econémica em geral, pois a previsibilidade visa reduzir a instabilidade nos
investimentos e no nivel de emprego na economia. Além disso, é importante para a manutencdo
da estabilidade monetaria e para compreender a dindmica da economia (Friedman, 1985;
Keynes, 1996; Krugman, 2015; Ricardo, 1996; Smith, 1776).

Apos a crise financeira mundial de 2008 e, mais recentemente, a crise de recessao
ocorrida pela pandemia de Covid-19, os investidores brasileiros e estrangeiros passaram a ter
uma maior aversdo ao risco e buscaram investir em ativos mais estaveis e seguros (Fittipaldi
Torga et al., 2023; Vettorazzi et al., 2023). Por esse motivo, a comunidade de investidores
brasileiros se encontra insegura em relacédo a investir no Brasil, de modo que enfrenta um “trade
off” entre investir em ativos nacionais e continuar exposta ao risco pais, ou investir no exterior
e aceitar transacionar dolar com altas cotagdes.

Dessa maneira, este estudo tem como objetivo principal realizar uma projecéo futura do
dolar americano entre 2024 e 2025, atendendo & demanda de um escritorio de consultoria de
investimentos internacionais. A previsao visa auxiliar os consultores do escritorio na construgédo
de argumentos robustos para seus clientes durante reunides, orientando decisbes de
investimento e mitigando riscos cambiais. O estudo se baseia em uma analise aprofundada de
séries histéricas da cotacdo do délar americano no periodo de janeiro de 2014 a abril de 2023,
para responder o questionamento central de como estara o dolar entre 2024 e 2025.

2 METODOLOGIA

Para realizar a andlise da série historica do ddlar estadunidense foram extraidos dados
diarios do CEPEA (2024), com o inicio em 2 de janeiro de 2014 a 12 de abril de 2023. Toda a
andlise foi realizada no “software R”, em que o0 algoritmo completo para a implementagdo do
modelo de séries temporais foi disponibilizado no GitHub de Silva (2024). Para a anélise da
série temporal, foram seguidas as instrucdes de Gujarati e Porter (2011) e Bueno (2011).
Inicialmente, foi gerado um histograma para representar a série histérica do dolar
estadunidense, pois esse tipo de grafico permite visualizar a frequéncia com que os valores da
variavel ocorrem em diferentes intervalos. Isso facilita a identificacdo de padrdes na
distribuicdo dos dados, como a concentracdo em determinados intervalos, a presenca de
assimetrias e a deteccdo de outliers. Além disso, ao agrupar os dados em intervalos, o
histograma ajuda a identificar tendéncias, como sazonalidades ou ciclos presentes na série
historica.

Para realizar uma analise abrangente da série historica em questdo, foram estimados e
comparados diversos modelos estatisticos e econométricos. Esses modelos incluem desde
abordagens mais simples, como a regresséo linear simples com e sem intercepto, até técnicas
mais complexas e robustas, como o modelo ARIMA e diferentes variantes de modelos GARCH
(SGARCH e EGARCH). Adicionalmente, foram considerados modelos de regressao com uma
diferenca e suas versdes dentro do framework de Modelos Lineares Generalizados (GLM). Por
fim, foi realizada uma comparacéo detalhada entre os modelos ARIMA, SGARCH e EGARCH,
buscando identificar qual melhor se ajusta aos dados e proporciona previsdes mais acuradas
(Bueno, 2011; Guijarati e Porter; 2011).

Para analisar a série histdrica, foram utilizados dois modelos de distribuicdo: a
distribuicdo normal assimeétrica (SNORM) e a distribuicdo t de Student. Para uma analise
abrangente da série historica, foram realizados diversos testes para avaliar suas propriedades
estatisticas e escolher os modelos mais adequados. Os testes de normalidade incluiram o Jarque-



Bera e 0 Shapiro-Wilk, enquanto a estabilidade temporal foi investigada através dos testes de
raiz unitaria, como Dickey-Fuller, Dickey-Fuller aumentado, Elliot-Rothenberg-Stock (ERS),
KPSS, Phillips-Perron (PP), Schmidt-Phillips (SP) e o Zivot-Andrews. A selecdo dos modelos
foi guiada pelos critérios AIC e BIC. Para avaliar a acuracia das previsdes feitas para a série
historica, foram utilizados trés testes principais: o Erro Médio Absoluto (MAE) para medir a
magnitude média dos erros de previsdo, o Erro Quadratico Médio (RMSE) para avaliar a
variabilidade dos erros, e o Erro Médio Percentual Absoluto (MAPE) para verificar a precisdo
das previsfes em termos percentuais. Esses testes foram essenciais para determinar a eficacia
dos modelos aplicados e garantir a robustez das previsdes (Bueno, 2011; Gujarati e Porter;
2011).

3 RESULTADOS E DISCUSSAO

Apbs a realizacdo dos procedimentos descritos na metodologia, 0 modelo ARIMA
(1,0,0) inicialmente se mostrou eficaz na previsdo do comportamento do ddlar, fornecendo
previsdes precisas e consistentes. Esses resultados validam a escolha do modelo para a analise
da série univariada do dolar, corroborando sua aplicabilidade para previsGes em horizontes
curtos a médios. A andlise das previsdes geradas pelo modelo ARIMA (1,0,0) para o dolar ao
longo dos préximos 250 dias mostra uma tendéncia de leve declinio nos valores previstos. Os
valores comecam em aproximadamente 4,9433 e gradualmente diminuem ao longo do periodo
de previsdo. Essa previsdo gradual pode indicar que o mercado esta antecipando mudancas
menores no valor do délar, ou que os fatores subjacentes que influenciam o cambio estdo
relativamente estaveis.

Ao aplicar o teste Portmanteau-Q e o teste Lagrange-Multiplier (LM), verificou-se que
os resultados sugerem que os residuos do modelo ARIMA (1,0,0) apresentam
heterocedasticidade significativa, indicando que a variancia dos residuos ndo € constante ao
longo do tempo. A presenca de heterocedasticidade implica que o modelo pode ndo ser
adequado para capturar completamente a variabilidade da série temporal.

Para os resultados do modelo sGARCH (1,1) com distribuicdo normal assimétrica
(snorm) mostram as estimativas dos parametros do modelo. O parametro mu, que representa a
média da série temporal, € estimado em aproximadamente 2,39, com um erro padrdo pequeno
e um valor t muito alto, indicando alta significancia estatistica. O parametro arl, correspondente
ao efeito autorregressivo de ordem 1, é exatamente 1, o que sugere uma forte relacéo entre o
valor atual e o valor anterior da série.

No componente de volatilidade do modelo, o parametro 6mega é estimado em 1,10e-
05, com um valor t significativo, indicando que a constante da variancia condicional é
estatisticamente relevante. Os parametros alfal e betal, que controlam a dindmica da
volatilidade, séo estimados em 0,081 e 0,918, respectivamente. O alto valor de betal indica que
a volatilidade passada tem um impacto significativo na volatilidade atual, enquanto alphal é
menor, sugerindo que choques passados tém um efeito mais moderado na volatilidade atual.

Além disso, 0 pardmetro assimetria, que captura a assimetria na distribuicdo dos
residuos, é estimado em aproximadamente 1,12, com alta significancia estatistica. Isso indica
que a distribuigdo dos residuos do modelo tem uma assimetria positiva, ajustando o0 modelo
para refletir a caracteristica de assimetria nos dados financeiros.

Essas estimativas sugerem que o modelo SGARCH (1,1) com distribui¢do snorm esta
ajustando bem aos dados, capturando tanto a volatilidade variavel quanto a assimetria nos
residuos, o que é relevante para uma analise mais precisa da série temporal do ddlar.

Relativo aos resultados do ajuste do modelo EGARCH (1,1) com distribuicdo t de
Student revelam os coeficientes estimados e suas respectivas significancias. O parametro mu,
que representa a média, é significativamente positivo, sugerindo um valor médio positivo para



a série do dolar. O coeficiente arl, muito proximo de 1, indica uma forte autocorrelagdo na
série, implicando que os valores passados tém uma influéncia robusta nos valores atuais.

O paré@metro 6mega é negativo e significativo, indicando que o nivel de volatilidade
média é reduzido em comparacdo com a variancia base do modelo. Os coeficientes alfal e
betal, também significativos, mostram a relacdo entre os choques passados e a volatilidade
condicional. O valor de alfal menor do que betal sugere uma resposta assimétrica, onde
choques negativos tém um impacto maior na volatilidade do que choques positivos.

O parametro gammal captura a assimetria na volatilidade, sendo significativo e
positivo, 0 que sugere que a volatilidade aumenta mais rapidamente ap6s choques negativos.
Finalmente, o parametro forma da distribuicdo t de Student é significativo e maior que 1,
indicando caudas pesadas na distribuicdo dos retornos do dolar, o que é comum em dados
financeiros com grandes desvios.

Esses resultados mostram que o modelo EGARCH (1,1) com distribuicédo t de Student
é bem ajustado para capturar a dinamica de volatilidade da série do dolar, incluindo a assimetria
e a resposta a choques, proporcionando uma descricdo mais precisa da variacdo dos pregos.

Dentre os quatro modelos GARCH estimados o modelo mais apropriado para prever o
doélar comercial entre os quatro modelos GARCH estimados é 0 EGARCH Ordem (1,1) de
Distribuicdo t de Student. Ele combina flexibilidade na modelagem da volatilidade com
robustez na modelagem das caudas da distribuicdo dos residuos, sendo util para dados
financeiros ou séries temporais com caracteristicas semelhantes.

4 CONSIDERACOES FINAIS

A anélise da série temporal do délar comercial no periodo de janeiro de 2014 a abril de
2023 revelou caracteristicas importantes do comportamento cambial. A distribuicdo da taxa de
cambio apresentou assimetria a direita, com maior concentracdo predominante entre as faixas
de R$ 3,00 a R$ 3,50 (aproximadamente 600 observacoes) e R$ 5,00 a R$ 5,50 (mais de 500
observacdes). A volatilidade da taxa de cambio variou ao longo do tempo, com picos em
momentos de crise ou eventos relevantes. A série temporal apresentou autocorrelacéo,
indicando que valores passados influenciam valores futuros. A volatilidade da série temporal
ndo foi constante, variando em diferentes periodos.

Diferentes modelos estatisticos foram utilizados para modelar e prever o
comportamento da taxa de cambio. Os modelos de regressdo linear ndo capturaram
completamente a dindmica da série temporal devido a ndo normalidade, heterocedasticidade e
autocorrelacdo dos dados. O modelo GLM apresentou resultados inconsistentes em relacéo a
estacionariedade da série temporal. O modelo ARIMA (1,0,0) foi selecionado como 0 modelo
ARIMA mais adequado, capturando a autocorrelacéo de primeira ordem na série temporal.

O modelo GARCH (1,1) com distribuicdo t de Student foi um modelo GARCH,
capturando a heterocedasticidade condicional e a assimetria na distribuigdo dos residuos. O
modelo EGARCH (1,1) com distribuicdo t de Student também se mostrou adequado,
capturando a assimetria na volatilidade e a persisténcia dos choques. As previsfes geradas pelo
EGARCH apresentaram bom desempenho, fornecendo estimativas razoaveis do valor do dolar
e da volatilidade futura.

Explorar a inclusdo de variaveis macroecondmicas e indicadores de sentimento do
mercado para melhorar a modelagem, avaliar modelos GARCH mais complexos com ordens
maiores ou componentes estocasticos volateis e investigar técnicas para lidar com a incerteza e
melhorar a precisdo das previsdes em horizontes de previsdo mais longos sdo objetivos para
futuras pesquisas.
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RESUMO

O presente trabalho objetiva realizar uma breve discussdo sobre a relacio commercial entre
Brasil e China para o periodo de 2000 a 2023. Neste sentido, verificou-se que, a partir do ano
de 2009, a China consolidou-se como o principal parceiro comercial do Brasil em termos
globais, com o comércio exterior entre os paises alcancando uma soma de 36,1 bilhdes de
dolares, tornando a China o principal destino das exportagdes brasileiras. Em 2012, a China se
tornou o principal importador de produtos brasileiros. Dessa forma, entende-se que o Brasil
assume uma posi¢cdo de dependéncia comercial com a China, com os aumentos na demanda
chinesa e a concentracio na exportacao.

Palavras-chave: Grupo de Conjuntura Econdmica; comércio exterior; Brasil; China.

1 INTRODUCAO

As relagdes entre Brasil e China foram formalmente estabelecidas em 1974, quando
ocorreu as inauguragdes das embaixadas do Brasil em Pequim e da China em Brasilia. No
entanto, apenas nos anos 2000, que se iniciou um maior dinamismo nas interacdes entre os
paises, com a China se tornando o principal parceiro comercial do Brasil na Asia. A partir do
ano de 2009, a China consolidou-se como o principal parceiro comercial do Brasil em termos
globais, com o comércio exterior entre os paises alcancando uma soma de 36,1 bilhdes de
dolares, tornando a China o principal destino das exportagdes brasileiras. Em 2012, a China se
tornou o principal importador de produtos brasileiros. Diante disso, o objetivo deste trabalho é
realizar uma breve discussdo sobre a relacio commercial entre Brasil e China para o periodo de

2000 a 2023.



Do ponto de vista metodoldgico, o trabalho se caracteriza como de natureza bdsica e,
quanto aos objetivos, como exploratdrio. Quanto aos procedimentos, foi realizada uma pesquisa
bibliogréfica para caracterizar a relacao bilateral entre Brasil e China.

Como técnica de coleta de dados, foram coletados dados da base do ComexStat, que
traz dados oficiais do comércio exterior do Brasil. Como técnica de andlise dos dados, utilizou-
se a estatistica descritiva, objetivando demonstrar a evolugdo e a comparagao das relagdes entre

Brasil e China.

2 A RELACAO COMERCIAL BRASIL - CHINA

Tal como pode ser observado no Gréfico 1, apds 2009, houve a consolidagio da China
como o principal parceiro comercial do Brasil. Nesse mesmo ano, os Estados Unidos perdem
seu posto de pais que mais importa produtos brasileiros, algo decorrente da crise de 2008
(BACEN, 2008). Essa crise levou a uma queda significativa do consumo e na produgio
industrial norte americana, desse modo, reduzindo os produtos importados, especialmente
produtos brasileiros (Instituto Real Elcano, 2010).

Com a crise, o Brasil teve que diversificar suas relacdes comerciais, fortalecendo suas
relagdes principalmente com a China, que continuava apontando crescimento em meio a um
contexto internacional de crise econdomica (FMI, 2011). O governo brasileiro passou a adotar
politicas visando estimular a economia doméstica e manter a competitividade nas exportacoes,
algo que ajudou a amortecer os impactos da crise global e fortaleceu a parceria comercial com
a China (FMI, 2011). Assim, a China se manteve como o principal importador dos produtos
brasileiros.

Faz-se importante destacar que, dentre os anos de 2013 a 2016, houve uma queda das
exportacdes brasileiras para a China, tal como apresentado no grafico 2, algo que ocorreu
devido a uma desaceleragcdao econdmica da China, afetando a demanda chinesa por commodities
(Banco Mundial, 2016). Além disso, o Brasil, no periodo de 2013 a 2016, estava enfrentando
problemas econdmicos e politicos, algo que impactou na confianca do mercado e na sua
producdo, afetando as exportacdes brasileiras de maneira negativa (Banco Mundial, 2016).
Ap0s esse periodo, as exportacdes do Brasil para a China voltaram a apresentar uma tendéncia
de crescimento. Entre os principais produtos exportados pelo Brasil para a China destacam-se:
a soja, 6leos de petréleo ou de minerais, o minério de ferro e carne de gado bovino congelada,
refletindo a especializacdo brasileira em commodities agricolas e minerais (COMEXSTAT,

2024).



As relagdes entre os outros trés principais paises que o Brasil exporta tem curvas
semelhantes, sendo elas com variacdes ndo tdo grandes como as exportacdes para China e

Estados Unidos, mas isso ndo tira a sua importincia para o aumento das exportagdes brasileiras.

Gréfico 1 — Evolucdo das exportagdes do Brasil para os seus cinco principais parceiros
comerciais de 2000 até 2023 (em R$ bilhdes)
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Elaboragao prépria

No inicio dos anos 2000, os Estados Unidos era o principal pais que o Brasil importava
produtos, tais como: pecas para avido, betume, 6leos de petréleo e preparacdes n.e.p. Entre
2008 e 2009, o Brasil reduz a importag¢do de produtos dos Estado Unidos, tal como pode ser
observado no grafico 2. Em 2008, com a crise citada anteriormente, com a necessidade da
diversificacao das relagdes, o Brasil vai comecar a importar mais produtos da China, como:
mdquinas e equipamentos de transporte, obras diversas e artigos manufaturados (Hiratuka;
Sarti, 2016). Desta forma, pode-se observar as vantagens comparativas, teoria de Ricardo, em
que o Brasil exporta os produtos que tem custo de oportunidade menor do que a China,

demonstrando a interdependéncia entre os dois paises.



Grifico 2 — Evolucao das importagdes dos cinco principais parceiros do Brasil de 2000 até 2023
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Fonte: ComexStat.
Elaboragdo prépria

3 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho objetivou realizar uma breve discussdo sobre a relacdo commercial
entre Brasil e China para o periodo de 2000 a 2023. Como resultados, verificou-se que, a partir
do ano de 2009, a China consolidou-se como o principal parceiro comercial do Brasil em termos
globais, com o comércio exterior entre os paises alcancando uma soma de 36,1 bilhdes de
dolares, tornando a China o principal destino das exportagdes brasileiras. Em 2012, a China se
tornou o principal importador de produtos brasileiros. Dessa forma, entende-se que o Brasil
assume uma posicao de dependéncia comercial com a China, com os aumentos na demanda

chinesa e a concentracdo da exportacdo brasileira para esse pais.
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RESUMO

O RMI foi implantado no Brasil em 21 de junho de 1999, com a edi¢ao do Decreto n. 3088, em
um contexto econdmico em que o Brasil havia perdido a ancora cambial e estava com
problemas na adog¢ao do sistema de cambio flutuante no pos-plano real. A responsabilidade pelo
cumprimento da meta de inflacdo no Brasil ¢ do BCB e as decisdes de politica monetaria, ou
seja, o poder de determinar a meta da taxa de juros basica da economia ¢ delegado ao Comité
de Politica Monetaria (Copom). Apds 25 anos de implantacdo do RMI no Brasil, cabe analisar
a eficicia da politica monetéria. Diante disso, o objetivo geral deste trabalho ¢ realizar uma
breve analise sobre a eficacia da politica monetaria no Brasil durante o RMI. Como principais
resultados, verifica-se que, desde a adogao do regime de metas, pode-se observar que: a inflagdo
ultrapassou a banda superior da meta de inflagdo nos anos de 2001, 2002, 2003, 2015, 2021 e
2022; ficou abaixo da banda inferior da meta de inflagdo no ano de 2017. Portanto, dos 25 anos
de implantagdo do RMI no Brasil, apenas em sete anos a meta de inflagdo nao foi cumprida.

Palavras-chave: Grupo de Conjuntura Econdmica; Politica Monetéria; Regime de Metas de
Inflacdo.

1 INTRODUCAO

Os primeiros paises que implantaram o Regime de Metas de Inflagdo (RMI) foram a
Nova Zelandia (1990), Canada (1991), Reino Unido (1992), Finlandia (1993), Suécia (1993) e
Australia (1993). Neste Regime monetario, o Banco Central, que ¢ a principal autoridade
monetaria, tem papel de destaque, tendo que se comprometer a ter como principal objetivo
garantir que a taxa de inflagdo esteja em linha com uma meta pré-estabelecida, anunciada
publicamente. Como esse processo ¢ facilmente compreendido pela populagdo, a condugao da
politica monetaria se torna mais transparente, facilitando o monitoramento e¢ avaliacdo do
Banco Central do Brasil (BCB) (Carvalho et al., 2015).

O RMI foi implantado no Brasil em 21 de junho de 1999, com a edi¢do do Decreto n.

3088, em um contexto econdmico em que o Brasil havia perdido a ancora cambial e estava com



problemas na adocao do sistema de cambio flutuante no pds-plano real. A responsabilidade pelo
cumprimento da meta de inflacdo no Brasil ¢ do BCB e as decisdes de politica monetéria, ou
seja, o poder de determinar a meta da taxa de juros bésica da economia € delegado ao Comité
de Politica Monetaria (Copom). Apds 25 anos de implantacdo do RMI no Brasil, cabe analisar
a eficdcia da politica monetéria. Diante disso, o objetivo geral deste trabalho € realizar uma

breve andlise sobre a eficicia da politica monetéria no Brasil durante o RMI.

2 O REGIME DE METAS DE INFLACAO NO BRASIL

No RMI, o BCB, que € a principal autoridade monetaria, tem papel de destaque, tendo que
se comprometer a ter como principal objetivo garantir que a taxa de inflagdo esteja em linha
com uma meta pré-estabelecida, anunciada publicamente. Como esse processo € facilmente
compreendido pela populagdo, a conducdo da politica monetdria se torna mais transparente,
facilitando o monitoramento e avaliacio do BCB (Carvalho et al., 2015).

Dentre os aspectos operacionais do RMI, pode-se destacar como principais 0s seguintes:
1) escolha de um indice de inflacdo, que pode ser um indice cheio ou o nicleo da inflacdo; ii)
defini¢do da meta de inflacdo, que pode ser intervalar ou pontual; iii) horizonte da meta, que é
o periodo de referéncia para o cumprimento da meta de inflacio estabelecida; iv) existéncia de
cldusulas de escape, que sdo situacdes criadas e divulgadas a priori que podem justificar o ndo
cumprimento da meta de inflacdo; v) a ndo ocorréncia de dominancia fiscal; vi) implementacao
de um regime de cambio flexivel, e; vii) utilizacdo do open market como principal instrumento
de politica monetdria (Carvalho et al., 2015).

O RMI foi implantado no Brasil em 21 de junho de 1999, com a edi¢ao do Decreto n.
3088, em um contexto econdmico em que o Brasil havia perdido a ancora cambial e estava com
problemas na ado¢do do sistema de cambio flutuante no pds-plano real. No referido Decreto,
ficou estabelecido que as metas e os respectivos intervalos de tolerancia serdo fixados pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN) e que a taxa de juros (SELIC) se constitui na varidvel-
operacional para alcancar a meta de inflacdo determinada.

A responsabilidade pelo cumprimento da meta de inflacdo no Brasil é do Banco Central
do Brasil (BCB) e as decisdes de politica monetaria, ou seja, o poder de determinar a meta da
taxa de juros basica da economia € delegado ao Comité de Politica Monetaria (Copom). Faz-se
importante destacar que o Brasil utiliza o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), que
¢ medido pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), como indice oficial de

inflacdo, sendo utilizado o indice cheio para ter mais credibilidade.



O Brasil também adota uma meta de inflag@o intervalar e, do inicio do RMI até o ano
de 2024, o horizonte da meta era de um ano, de janeiro a dezembro de um determinado ano. A
adocdo da meta intervalar garantia mais flexibilidade para o BCB alcancgar a meta de inflagao,
enquanto que o horizonte de um ano possibilitava maior credibilidade. Recentemente, com o
Decreto N° 12.079, de 26 de junho de 2024, o Governo Federal anunciou que o Brasil passara
a adotar, a partir de 1° de janeiro de 2025, a sistemdtica das metas continuas, em que a inflacao
tem que estar na meta ao longo de um horizonte relevante, deixando de ser fixada a cada ano.
Isto coloca o Brasil em linha com o ja praticado em outras economias desenvolvidas, como
Estados Unidos, Zona do Euro e Canadé, e emergentes, como Chile, Peru e México.

Segundo o Governo Federal (GOV.BR, 2024, s/p), “como os efeitos da politica
monetdria nos precos sdo defasados, na pritica o BCB ndo consegue sempre mirar no ano-
calenddrio para cumprimento da meta, mas sim em horizonte continuo de médio prazo. A
mudanca no horizonte da meta, de ano-calenddrio para continuo, permite que a autoridade
monetdria comunique com maior precisdo os prazos estimados para convergéncia da inflagao,
balizando de maneira mais apropriada as expectativas, além de oficializar prética ja usual.

Os seguintes motivos foram apresentados para implementacdo das metas continuas
(GOV.BR, 2024): 1) o sistema de metas continuas permitirdi que o BCB possa levar em
consideragdo o tipo de choque nos precos e a poténcia da politica monetaria em cada situacao
de desvio, algo que ndo ocorria com o ano-calendédrio como prazo para cumprimento da meta;
i1) o sistema de metas continuas permite retirar sazonalidade das decisdes de politica monetéria,
evitando substanciais alteracOes na taxa basica de juros da economia diante de choques nos
precos que ocorrem mais proximos do fim do ano. O sistema de metas continuas também ira
eliminar os estimulos para a implementacdo de politicas que levem a desaceleracdo ‘artificial’
da inflacdo a medida que o fim do ano se aproxima, algo que poderia comprometer a
arrecadagdo (no caso de desoneracdes) e a inflagdo no ano seguinte (amplificada pela
reonerago);

iii) o sistema de metas continuas ajudard na ancoragem das expectativas de inflacao
também no longo prazo, pois ndo serd mais necessdrio estabelecer nova meta de inflacdo a cada
ano; 1v) o novo sistema reduz a possibilidade de uma mudanca abrupta da meta a ser perseguida,
uma vez que a meta poderd ser revisada, mediante proposta do Ministro da Fazenda ao
Conselho Monetéario Nacional, porém a alteracdo passard a valer somente apds trinta e seis

meses da decisdo de alteragdo;



v) com as metas continuas o processo de verificacdo do descumprimento da meta
passard a também ser continua, més a més, ocorrendo o descumprimento sempre que a inflacdo
acumulada em doze meses se desviar por seis meses consecutivos do intervalo de tolerancia
fixado para a meta. Isto possibilitard que o BCB formule um diagndstico mais adequado sobre
as causas do desvio da inflacdo da sua meta estabelecida, facilitando as providéncias a serem
adotadas.

Ao verificar a eficécia da politica monetaria durante o RMI no Brasil, observa-se que:
a inflagdo ultrapassou a banda superior da meta de inflagdo nos anos de 2001, 2002, 2003, 2015,
2021 e 2022; ficou abaixo da banda inferior da meta de inflacdo no ano de 2017. Portanto, dos
25 anos de implantacdo do RMI no Brasil, apenas em sete anos a meta de inflacdo nao foi
cumprida. O Gréfico 1 traz o comportamento da inflagc@o oficial medida pelo IPCA e as metas

de inflacdo.

Grafico 1 — O Regime de Metas de Inflacdo no Brasil
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Fonte: Banco Central do Brasil (2024)
Elaboragdo Prépria

Segundo Modenesi (2015), dentre as razdes da baixa eficicia da Politica Monetéria no
Brasil, no periodo entre 1999 a 2005, estd a postura conservadora do CMN ao fixar metas muito
reduzidas para a economia brasileira, tal como pode ser observado no Gréfico 1. Porém, a razdo
principal, segundo o autor (2015), € a alta participacdo dos pre¢os administrados (monitorado)
no IPCA. Atualmente, os pre¢os administrados possuem um peso de 25,9% do total do IPCA,
o que demonstra a importancia desses bens para a cesta de consumo da populacdo.

Porém, segundo o BCB (2024), os precos administrados, por serem estabelecidos por
contrato ou por 6rgdo publico, sendo, em diversas situacdes, reajustados de acordo com a

inflacdo passada, sdo pouco sensiveis as condi¢des de mercado (oferta e demanda) e, portanto,



ao ciclo econdmico, tornando-se pouco sensiveis a taxa bésica de juros da economia, a taxa
Selic. Esta situacdo torna-se ainda mais problemdtica nos momentos de crescimento acelerado

dos precos administrados, como foi no inicio da implementacdo do RMI no Brasil.

3 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho objetivou realizar uma breve andlise sobre a eficdcia da politica
monetdria no Brasil durante o RMI. Como resultados, verificou-se que o RMI do Brasil passou
por uma mudanca importante com a adocao da sistemadtica das metas continuas e que, dos 25
anos de implementa¢ao do RMI no Brasil, em seis anos, a inflagdo ultrapassou a banda superior
da meta de inflagd@o, o que pode ser explicado pela postura conservadora do Conselho Monetario
Nacional ao fixar metas muito reduzidas para a economia brasileira e, principalmente, pela
volatilidade e alta participacdo dos precos administrados (monitorado) no IPCA. J4 no ano de
2017, a inflacdo ficou abaixo da banda inferior da meta de inflagdo. Portanto, dos 25 anos de

implantacdo do RMI no Brasil, apenas em sete anos a meta de inflacdo nao foi cumprida.
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RESUMO

O objetivo deste trabalho foi analisar o efeito da experiéncia a priori no mercado acionario
sobre a duracgdo da persisténcia do desempenho das acdes VALE3, PETR4, ITUB4, PETRS,
BBAS3, ELET3, BBDC4, B3SA3, WEGE3, ABEV3, ITSA4, RENT3, SUZB3, PRIO3,
BPAC11, EQTL3, RADL3, UGPA3, RDOR3 e VBBR3 entre 2010 e 2023. Utilizando a analise
de sobrevivéncia, os resultados evidenciaram que uma acao ja ter sido negociada ho mercado
acionario ampliou a duracéo da persisténcia da performance delas em cerca de 151%. Ademais,
algumas das acGes analisadas foram mais atrativas a serem adquiridas, quando o preco (cotacao)
de outras agdes expandiu.

Palavras-chave: anélise de sobrevivéncia, mercado acionario, experiéncia.
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1 INTRODUCAO

Os fundos de investimento, ou também denominados de fundos mutuos, sdo veiculos de
aplicacdo financeira que reinem recursos de diversos investidores com o objetivo de obter
ganhos a partir da alocagdo em diferentes ativos. Nesse sentido, existem os fundos de
investimento em acgdes, ou orientados para agdes, que concentram as suas aplicagcbes no
mercado acionario. Ademais, a persisténcia do desempenho se refere ao fato de resultados

passados dos fundos de investimento influenciarem em seus resultados futuros, ou seja, € a
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capacidade que um fundo apresenta de manter seus resultados consistentes e positivos ao longo
do tempo (Gitman; Joehnk, 2005).

Nesse contexto, os trabalhos sobre a continuidade ou persisténcia do desempenho em fundos
de investimento em acGes ao longo do tempo surgiram a partir dos estudos acerca da avaliacao
da performance de fundos de investimento na década de 1960. Nesse sentido, eles podem ser
separados em dois topicos: a existéncia e as causas da persisténcia. No primeiro grupo, Jensen
(1968) constatou que os retornos superiores de alguns fundos de investimento em agdes 2 no
passado ndo asseguravam rendimentos maiores em periodos subsequentes. Assim, ndo obteve
evidéncias empiricas da persisténcia do desempenho superior em fundos de a¢Ges ao longo do
tempo. No entanto, Hendrickset et al. (1993) e Brown e Goetzmann (1995) encontraram
evidéncias de continuidade do desempenho superior dos fundos de ac¢Ges no curto prazo.

Por outro lado, em relacdo as causas da persisténcia, Carhart (1997), Dahlquist et al. (2000),
Bollen e Busse (2004) e Péastor et al. (2015) consideraram que a habilidade superior dos
gestores, exposicdo diferencial a fatores de risco (estratégia momentum, ou seja, adquirir acoes
ou ativos financeiros que tiveram altos retornos passados e vender os que tiveram baixos
retornos em um periodo menor que um ano), market timing (capacidade dos gestores
realocarem seus ativos, de modo a aproveitar os movimentos do mercado em geral), escala,
turnover (rotatividade dos ativos de algum fundo de investimento em agdes) e 0s custos de
negociacdo seriam as causas da persisténcia do desempenho em fundos de investimento em
acOes. Assim, o objetivo deste trabalho foi analisar o efeito da experiéncia a priori no mercado
acionério sobre a duracdo da persisténcia do desempenho das acbes VALE3, PETR4, ITUB4,
PETR3, BBAS3, ELET3, BBDC4, B3SA3, WEGE3, ABEV3, ITSA4, RENT3, SUZB3,
PRIO3, BPAC11, EQTL3, RADL3, UGPA3, RDOR3 e VBBR3 entre 2010 e 2023.

2. METODOLOGIA

A analise de sobrevivéncia viabiliza analisar a continuidade no tempo de determinado evento.
Nesse sentido, ela visa a verificar a probabilidade de sobrevivéncia ao tempo t, que representa
a duracdo observada da transicdo de uma condicéo inicial para outra. Assim, a funcdo de
sobrevivéncia S(t) denota a probabilidade de uma observacdo ndo falhar até determinado
periodo t. E outra fungdo adicional na analise de sobrevivéncia é a funcao de falha ou de risco,
denotada por h(t). Ela compreende a taxa instantanea de falha, ou seja, a probabilidade de que
ocorra determinado evento de interesse em algum ponto do tempo, dado que ele ainda ndo tenha
acontecido (Kleinbaum; Klein, 2012).



Por outro lado, os modelos paramétricos sdo faceis de serem utilizados devido a sua
simplicidade. No entanto, ha a probabilidade de que ocorram distor¢Bes nas taxas de risco
estimadas, pois pressupdem algumas formas estruturais especificas. Para o método paramétrico,
0 tempo assume a forma de algumas distribuicdes, como a exponencial, Weibull, Gamma,
Gompertz, log-normal ou log-logistica, entre outras. Ademais, os modelos paramétricos podem
aparecer sob duas formas, sendo a primeira delas o0 modelo de riscos proporcionais. Os modelos
de riscos proporcionais ndo sdo apresentados nas distribuicdes log-normal, Gamma ou log-
logistica. Essas distribuicGes assumem somente a forma de tempo de falha acelerado (AFT).
Ela é uma transformacdo do modelo de riscos proporcionais. Todavia, mantém as mesmas
caracteristicas estatisticas do modelo de riscos proporcionais (Kleinbaum; Klein, 2012).

Nesse sentido, a forma de riscos proporcionais leva a resultados de estimativas com relagéo ao
risco de saida de determinada condicdo ou estado inicial e a forma de tempo de falha acelerado
denota as estimativas em relacdo ao tempo de sobrevivéncia na mesma, considerando que o
individuo esteja nela até aquele momento (Kleinbaum; Klein, 2012). Assim, os dados das a¢des
analisadas foram coletados no site da B3 (Bolsa de Valores) e as estimativas dos modelos de

tempo de falha acelerado foram obtidas a partir do software Stata 13.

3. RESULTADOS E DISCUSSAO

Na Tabela 1, foram apresentados os resultados das estimativas dos parametros das funcdes de
sobrevivéncia, com base nas distribuicdes Weibull, Exponential, Log-normal, Log-logistica e
Gamma, para as acOes analisadas de 2010 a 2023. Em geral, essas estimativas convergiram em
termos do sinal dos pardmetros para todas as distribui¢des. Entretanto, os resultados obtidos
com a distribuicdo Exponencial, selecionada a partir do teste de Akaike (AlIC), Bayesiano (BIC)
e com base no teste de log-likehood, demonstraram mais robustez. Por conseguinte, as analises
foram realizadas a partir dos pardmetros da distribuicdo Exponencial.

De modo geral, 0s sinais negativos nas estimativas de algumas agdes indicaram que elas
constituiram bens substitutos para as outras aplicac@es financeiras na mesma modalidade. Em
outras palavras, a PETR3, BBAS3, ELET3, WEGE3, ABEV3, ITSA4, EQTL3 e VBBR3 se
tornaram mais atrativas a serem adquiridas, quando o preco (cotacdo) das outras a¢des expandiu
entre 2010 e 2023.

Ademais, o intercepto denota o efeito da experiéncia a priori no mercado acionario na duragao

da persisténcia da performance das agdes analisadas. Assim, ela representa o impacto de uma



acdo jater sido negociada no mercado acionario sobre a duracdo da persisténcia do desempenho

das acOes que foram objeto de anélise neste trabalho.

Tabela 1 — Estimativas da duracdo da persisténcia do desempenho de algumas agdes de

2010 a 2023
Varifiveis Woailwll Exponencial AT Inﬂgl’sﬁqa Lng-nm-n'tal
WALES 7,8065 11,5680 12,8508 05899 0,6838
PETEA 11,4569 0, 7859 156214 02874 0, 20504
ITUBS 12,8796 11,2563 23,6985 00,3263 1,2356
FETR3 -14,2356 -6,0871 <1,2348 -11,5899 04567
BEAS3 -T.BH55 -4, 5688 -8.9655 -1, 1892 -11.4523
ELET3 -12.G58% -11.6211 -15.8741 -1,2587 -2.3498
BBEDC4 78,6352 89,7548 659874 22,3369 15,5653
EBE3sA3 45,9863 36,2590 12 9875 15,6874 A5, 3243
WEGES -B5,0652 -12. 55389 -76,9836 -4 55665 -34,1275
A BEVE -7.8412 -1,58%94 -74. 5809 -11.2531 -54.6739
ITSAd =1.9632 -11.3685 -7, 8954 =52, 3692 -12.5631
REMT2 19,2698 20,8540 |4, 8974 11,2266 15,3895
SUBZBE3 50,5854 11,5433 78,9541 10,2580 17,0937
FRIOZ A0 5587 55,6985 74 5831 14 5890 34 S5BO3
BPACLI 0.8945 0,1245 112589 3.0859 1.1346
EQTL3 -0.2356 -7.8965 -11.9654 -5.6987 -13. 2458
EADLS 1,256l 11,5647 12 9633 15,2666 LL, 1247
TIGPAZ 11,8512 5,6412 7.8200 11,2587 17,9087
RIS 509833 12 95633 1522859 15.9856 G0.A4509
VB3RS -2 G985 -30,1547 45,5935 -11 4587 -17.11%
Interceplo 125,9932 1506987 123 4895 1896325 123 4598
BIC 1569 1236 3698 5589 4587
ATC L1112 QR7 2036 o987 1785
Log-lifehood -12.589,36 -1,589,12 -4.895,12 -1,158,29 -1.785,95

Nota: Todas as variaveis estimadas {oram estatisticamente significativas a 1%.
Fonte: Elaborado pelos autores a partir das estimativas no soffware Stata 13.

Desse modo, o resultado apontou que a experiéncia a priori ampliou a duracéo da persisténcia
da performance dessas acdes em 150,70% de 2010 a 2023. Por conseguinte, o tempo ja
dedicado a negociacdo de uma acdo influiu positivamente na continuidade de obtencéo de bons
retornos/rendimentos em relacdo a elas no futuro. Isso sinaliza também que os relatérios
contabeis e indicadores analisados para escolha de uma acdo podem contribuir com a

consecucdo desses resultados.

4. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi analisar o efeito da experiéncia a priori no mercado acionario
sobre a duracao da persisténcia do desempenho das acdes VALE3, PETR4, ITUB4, PETRS,
BBAS3, ELET3, BBDC4, B3SA3, WEGES3, ABEV3, ITSA4, RENT3, SUZB3, PRIO3,
BPAC11, EQTL3, RADL3, UGPA3, RDOR3 e VBBR3 entre 2010 e 2023. De modo geral, a
PETR3, BBAS3, ELET3, WEGE3, ABEV3, ITSA4, EQTL3 e VBBR3 constituiram bens



substitutos das outras ac¢des. E os parametros estimados com sinal positivo apontaram que as
respectivas acdes denotaram bens complementares as outras, ou seja, a valorizacdo de uma agdo
implicou uma ampliacdo na aquisicao de outras, de modo que houve uma expansao na compra
delas.

Ademais, os resultados evidenciaram que uma acdo ja ter sido negociada no mercado acionario
ampliou a duragéo da persisténcia da performance delas em cerca de 151%. Por conseguinte,
sugere-se a realizacdo de novos estudos que enfoquem na duracéo da persisténcia, de modo a
corroborar ou refutar os resultados aqui auferidos. Além disso, testes em relacdo a natureza dos
dados (discretos ou continuos) podem ser realizados, para a sele¢do de modelos econométricos
que sejam mais adequados a cada situacdo. Isso assegura a robustez e consisténcia das
estimativas. Por fim, a utilizacdo da analise de sobrevivéncia constitui uma ferramenta que
contribui com a escolha e verificacdo da performance do mercado acionario, complementando

as anélises j& realizadas na literatura empirica.

5 REFERENCIAS

BOLLEN, N. P. B.; BUSSE, J. A. Short-term persistence in mutual fund performance. The
Review of Financial Studies, v. 18, n. 2, p. 569-597, 2004.

BROWN, S. J.; GOETZMANN, W. N. Performance persistence. The Journal of Finance, v. 50,
n. 2, p. 679-698, 1995.

CARHART, M. M. On persistence in mutual fund performance. The Journal of Finance, v. 52,
n. 1, p. 57-82, 1997.

DAHLQUIST, M.; ENGSTROM, S.; SODERLIND, P. Performance and characteristics of
Swedish mutual funds. Journal of financial and quantitative Analysis, v. 35, n. 3, p. 409-423,
2000.

GITMAN, L. J.; JOEHNK, M. D. Principios de investimentos. 8. ed. Boston: Editora Pearson,
2004.

HENDRICKS, D.; PATEL, J.; ZECKHAUSER, R. Hot Hands in Mutual Funds: Short-Run
Persistence of Relative Performance, 1974-1988. The Journal of Finance, v. 48, n. 1, p. 93-
130, 1993.

HEREIL, P.; MITAINE, P.; MOUSSAVI, N.; RONCATELLI, T. Mutual Fund Ratings and
Performance Persistence. 2010.

JENSEN, M. C. The performance of mutual funds in the period 1945-1964. The Journal of
Finance, v. 23, n. 2, p. 389-416, 1968.

KLEINBAUM, D. G.; KLEIN, M. Survival analysis: a self-learning text. 3. ed. Nova York:
Springer New York, 2012.

PASTOR, .; STAMBAUGH, R. F.; TAYLOR, L. A. Scale and skill in active management.
Journal of Financial Economics, v. 116, n. 1, p. 23-45, 2015.



	R1
	R2
	R3
	R4
	R5
	R6

