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RESUMO

O problema da hiperinflagdo foi tema de muitas pesquisas e trabalhos académicos
realizados nos anos de 1980 e de 1990 em funcdo do que ocorria em varios paises,
notadamente na América Latina, inclusive no Brasil. Vencida essa fase de taxas de
inflacdo muito elevadas, com os indices recuando para um ou dois digitos anuais, 0
Regime de Metas de Inflacdo foi adotado pelo Brasil na esteira do que ocorria nas
economias mais desenvolvidas. Esse modelo de atuagdo da autoridade monetaria prevé
a existéncia de um conjunto de fatores que foi denominado de tripé macroecondmico:
cambio flutuante, disciplina fiscal e a fixacdo de uma ancora nominal na forma da taxa
basica de juros. O Governo Central deveria se encarregar de conduzir a politica fiscal,
obtendo superavits primarios suficientes para a conducéo da trajetéria da divida publica
aos niveis entendidos pelos agentes econémicos como seguros. O Banco Central seria o
responsavel pela definicdo da taxa bésica de juros, taxa Selic, a qual responderia as
variagdes no nivel de preco, restringindo a demanda agregada quando houver pressdes
inflacionarias. E o cambio flutuante seria a condicdo necesséaria para que a autoridade
monetaria se libertasse da obrigacdo de interferir no mercado cambial e pudesse atuar
somente sobre a oferta monetéaria. Apesar do relativo sucesso do Regime de Metas de
Inflagdo em sua primeira década de vigéncia no Brasil, a histéria recente tem mostrado
que 0s sucessivos aumentos na taxa Selic pelo Comité de Politica Monetéria do Banco
Central ndo tém sido eficazes em reduzir os indices de inflagdo, mesmo com a queda da
atividade econdmica. Nesse sentido, o que se pode observar do cenario econémico
recente € a deterioragdo da politica fiscal, com a obtencdo sucessiva de déficits
primarios, indicando que um dos pilares do tripé macroecondmico pode ter sido
abandonado, e que essa seria a causa da ineficiéncia da politica monetéaria: a chamada

dominancia fiscal.

Palavras-chave: Dominancia Fiscal, Dominancia Monetaria, Divida Publica, Metas de Inflacéo,

Resultado Priméario, Taxa Selic, Cambio, Banco Central, Risco, Taxa de Juros, Titulos Publicos.



ABSTRACT

The hyperinflation problem was theme of many researches and academic work in the
1980’s and the 1990’s due what happened in a lot of countries, mainly in Latin America,
including Brazil. Once ended this phase of very high inflation rates, with index reducing to
one or two digits, the Inflation Target Regime was adopted by Brazil, following the
developed economies. This monetary authority model of acting requires the existence of
a set of factors denominated macroeconomic tripod: floating exchange rate, fiscal
discipline and the setting of a nominal anchor by means of the basic interest rate. The
Central Government should be in charge of the fiscal policy, achieving enough primary
surpluses to conduct the debt path to levels accepted by the economics agents. The
Central Bank would be the responsible to define the prime rate, the Selic rate, which
should respond to the price level variations, restricting the aggregated demand whenever
there is inflationary pressure. In addition, the floating exchange rate would be the needed
condition to free the monetary authority of the obligation of conducting the cambial market
and letting it acting only over the money supply. In despite of the relative success in the
first decade of the inflation target regime in Brazil, the recent history has shown that the
successive raises in the Selic rate have not been effective in reducing the inflation
indexes, even with the economic activity falling. In this way, it is possible to observe in the
recent economic scenario the deterioration of the fiscal policy, with continuous primary
deficits, indicating that one of the three macroeconomic pillars might have been
abandoned, and that could be the reason for the monetary policy inefficiency: the called

fiscal dominance.

Keywords: Fiscal Dominance, Monetary Dominance, Public Debt, Inflation Target, Primary Results,

Selic Rate, Exchange Rate, Central Bank, Risk, Interest Rate, Public Bonds.
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Capitulo 1

INTRODUCAO

1.1 Contexto

WOODFORD (1994) classifica a politica fiscal como sendo Ricardiana
quando a autoridade fiscal atua prudentemente e a divida ndo se constitui num
elemento que dificulta a conducdo da politica monetaria para se atingir a meta de
inflacdo. Por outro lado, um regime nédo-Ricardiano ocorre quando a restricao
orcamentaria do setor publico requer que a autoridade monetaria se adapte a
politica fiscal para deflacionar o valor nominal da divida do governo.

O que se pode perceber, segundo NUNES E PORTUGAL (2009), é que
em paises que empregam o regime de metas para inflacdo e que ndo possuem
graves desequilibrios fiscais, como € o caso do Reino Unido, Canada e Nova
Zelandia, a politica monetaria pode ser conduzida apenas a partir de uma regra
pura, pois a politica fiscal ndo € de principal relevancia, uma vez que o0s agentes
econdmicos entendem a divida como sustentavel.

No entanto, a situacdo observada em alguns paises emergentes, em
especial no Brasil, se difere da mencionada anteriormente, pois convive diariamente
com duvidas sobre sua solvéncia. No Brasil, a combinagcédo de baixo crescimento e
juros altos resulta, invariavelmente, em sucessivos déficits nominais, tornando
menos crivel a solvéncia do Governo. Logo, nesse ambiente de restricao fiscal, a
politica monetaria, principalmente no regime de metas de inflacdo, ndo pode ser

pura ou independente das variaveis fiscais, e surge o problema da coordenacao
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entre as politicas, visando atingir o efetivo controle inflacionario e a estabilidade
macroecondmica para desempenhos mais consistentes da economia.

Especificamente, em termos de nomenclatura, NUNES E PORTUGAL
(2009) definem que quando a relacdo superavit primario/PIB cresce
proporcionalmente mais do que o aumento na razéo divida/PIB, diz-se que a politica
fiscal € passiva, pois ndo impde restricbes ao uso da taxa béasica de juros para a
conducado da politica monetaria, em caso contrario ela é classificada como ativa. Ja
para a politica monetaria, define-se como ativa aquela que responde a um desvio da
taxa de inflacdo de sua meta com um aumento mais do que proporcional na taxa
nominal de juros.

Nesse ultimo sentido, € importante destacar que uma politica monetaria
restritiva opera por meio do efeito da diminuicdo da riqueza dos agentes econémicos
que possuem titulos prefixados ou outros rendimentos de pouca correlagdo com a
taxa béasica de juros da economia. Com o aumento dessa taxa basica, os ativos ndo
vinculados a Selic passam a valer menos, pois € maior a taxa de desconto, o que
implica em menor demanda por consumo, dado o efeito riqueza negativo.*

No entanto, hd também um efeito positivo sobre a demanda agregada,
pois a restricAo monetaria, visando o combate inflacionario, gera elevagédo da taxa
bésica, 0 que por sua vez aumenta o custo dos pagamentos mensais do servi¢o da
divida publica interna. Assim, estudar a ocorréncia ou ndo de dominéancia fiscal
consiste em determinar se a conducdo das financas publicas permite que a
autoridade monetéaria conduza sua politica sem que as pressdes do lado fiscal da
economia suplantem todo o efeito desejado pela politica monetaria praticada.
Destaque-se que esse problema se torna ainda mais importante nos paises onde
vigora o regime de metas de inflagéo.

Em termos de aplicacdo pratica, entendemos que os modelos teoricos
gue descrevem esses fendmenos e politicas podem ser utilizados na tentativa de se
encontrar uma explicacdo para o fato observado recentemente no Brasil, no qual
politicas monetarias restritivas tém encontrado bastante dificuldade em reduzir os

indices inflacionarios, num cenario onde os resultados fiscais apresentaram pioras

! Cabe ainda mencionar que o aumento das taxas de juros, com cambio flutuante, atrai mais
capital estrangeiro, valorizando a moeda local, o que favorece as importa¢cdes, permitindo a reducéo

dos precos. Essa seria a chamada ancora cambial.
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sucessivas, chegando, até mesmo, a mostrar déficits primarios para o setor publico.
Ou seja, modelos podem ser utilizados para verificar se o Brasil vive um momento de
dominancia fiscal, o que poderia explicar a ineficacia da politica monetaria em conter

as pressoes inflacionarias.

1.2 Motivacéao e Objetivos

Nossa motivacdo consiste na combinacdo de inflacdo resistente com
resultados fiscais deteriorados observados no passado recente da economia
brasileira.

Nesse sentido, nosso principal objetivo é a busca pelo diagnostico dos
problemas verificados na conducdo das politicas econdmicas anticiclicas, ou de
curto prazo, no Brasil dos ultimos anos. Buscamos entender porque as sucessivas
altas da taxa Selic ndo tém logrado éxito em fazer convergir a taxa de inflagcdo para o
centro da meta inflacionaria. Em resumo, nosso objetivo é aferir se o Brasil vive ou
ndo em um ambiente caracterizado por dominancia fiscal. Caso tenha havido
dominancia fiscal, a teoria permitird supor que as dificuldades relacionadas ao
controle inflacionério estdo bastante relacionadas a conducéo da politica fiscal e ndo

somente aos fendmenos monetarios.

1.3 Metodologia de Desenvolvimento do Trabalho

O trabalho estara bastante focado na revisdo das principais literaturas
nacionais e estrangeiras que tratam do tema. Serdo explanados os principais
conceitos e as teorias mais relevantes que delineiam o problema.

Entre os principais trabalhos que tratam da questdo da dominancia fiscal,
principalmente no que se refere ao Brasil, esta o do saudoso Dionisio Dias Carneiro

em parceria com Thomas Yen Hon Wu.
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Nesse trabalho, chamado “Dominancia Fiscal e Desgaste Do Instrumento
Unico de Politica Monetaria no Brasil”, CARNEIRO e WU (2005) analisam duas
formas por meio das quais um alto grau de endividamento pode fazer com que
decisfes de Politica Monetaria possuam efeitos perversos, ou no minimo, ndo gerem
os efeitos desejados pelos formuladores da politica.

Somente uma das duas abordagens dos autores nos interessa nesse
trabalho, e é aquela que analisa a dominancia fiscal como a situacdo na qual o
estoque da divida liquida do setor publico é tao alto e préximo do limite maximo
sustentavel que um aumento na taxa de juros nominal € capaz de elevar esse
estoque para além dos limites. Com a trajetéria projetada para a divida publica
acima do que o mercado considera salutar, a percepcao de risco do pais se eleva e
o fluxo de investimento externo € reduzido. Em uma economia aberta, ha
depreciacdo nominal do cambio, pressionando a taxa de inflacdo. Dessa forma,
existe um efeito contrario aquele desejado com o aumento da taxa de juros (politica
monetaria restritiva).

CARNEIRO e WU (2005) dizem se valer de um modelo intuitivo e néo
tedrico, porém bastante potente, uma vez que explica mais de 85% do movimento
trimestral do prémio de risco. Nas palavras dos autores: “A ideia basica do modelo é
explicar o prémio de risco utilizando-se trés componentes basicos: uma medida de
inércia, uma medida de capacidade do governo de honrar compromissos externos e
uma medida do governo de honrar compromissos domésticos”. O modelo proposto é
0 seguinte:

prisc, = ¢, prisc, , + @,cc, + (@, + ,divida, )" +¢, (1.1)

Nesse modelo, a medida de inércia seria a primeira defasagem da variavel
dependente, o proprio prémio de risco. Isso € possivel, pois as mudancas nessa
variavel sdo gradativas, uma vez que néo ha alteracéo abrupta do ponto de vista do
investidor externo. O saldo em conta corrente seria a medida da capacidade do pais
de gerar divisas em moeda estrangeira. Quanto maior essa capacidade, menos o
investidor externo espera perder com a desvalorizacdo da taxa de cambio. E por fim,
o saldo da divida liquida do setor publico estaria relacionado a capacidade do
governo de honrar seus compromissos.

Como breve resumo da conclusdo desse trabalho, que sera detalhado

abaixo, os autores inferiram que o efeito do estoque da Divida Liquida do Setor
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Publico (DLSP) sobre o prémio de risco sO € significativo apds ela ultrapassar o
limite de cerca de 56% do PIB. A partir dai seu efeito seria explosivo.

Ainda segundo CARNEIRO e WU (2005), “este formato explosivo é
essencial para a questdo da dominancia fiscal. Sabemos que um aumento da taxa
de juros nominal eleva o estoque da divida, visto que eleva o seu servico (ha
proporcdo do estoque da divida que estd indexada a taxa de juros). Para niveis
seguidamente maiores e acima de 56%, o acréscimo marginal sobre o prémio de
risco pode ser tal que o efeito final sobre o cambio é o de deprecia-lo e ndo o de
aprecia-lo, o que gera pressao adicional sobre a taxa de inflagao”.

MOREIRA (2009) é outra importante referéncia em estudos sobre
dominancia fiscal. No trabalho em que focamos para esta dissertacdo, o autor se
debruca sobre os mecanismos de transmissdo da politica monetéaria. Entre outras
coisas, na secao 5.7, é feita uma analise empirica sobre a presenca de dominéncia
fiscal no Brasil por meio do modelo de Leeper. Esse modelo, desenvolvido por
Leeper em 1991, e revisitado pelo proprio autor em 2005, define as condi¢cdes que
fazem com que as politicas monetarias e fiscais sejam ativas e/ou passivas.

Leeper faz a sua modelagem tendo por fundamento o que fez Sidrausk
(1967), admitindo que o produto, y, € o consumo do governo, g, SA0 constantes.
Assume-se g=0, sem perda de generalidade. O agente devera resolver o seguinte

problema, para c;, M, B

max Eoiﬁ‘ [log(c, )+ Slog(M, / p,)|0< B <1,6 >0 (1.2)

sujeito a
+ Mt + Bt +T, =Y+ Mt—l + Rt—lBt—l (1_3)
P Py
A restricdo orgamentaria para a economia seria:
C+0, =Y (1.4)

Leeper também assume que as politicas fiscais e monetarias assumem
regras simples, mas que serdo detalhadas na sequéncia deste trabalho, da seguinte
forma:

Fiscal:

=%t 7’bt—1 Ty, (1.5)
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Wi =P, Wiat&Ey, (1.6)
Monetaria:

R =oa,+ar, +6, (1.7)

O, = Pyl 1+ €4 (1.8)

O modelo nao linear montado ndo pode ser resolvido analiticamente. Em

fungéo disso, Leeper reduziu o modelo a um sistema dinamico em T1; e b;. A solugéo
do sistema encontra duas raizes: aff € —y+ . Nesse contexto, o cenario da

economia dependerd se as raizes sdo, cada uma, maior ou menor que 1, em
modulo. Assim sendo, foram geradas quatro regiées que mostram a relacdo entre
politica fiscal e politica monetaria.

Em resumo, existe uma regido de equilibrio Unico onde os precos sao
determinados pela politica monetaria, indicando que a politica fiscal é ricardiana.
Existe outra regido, também com equilibrio estavel Unico, onde a politica fiscal é
ativa e a monetaria passiva, caracterizando a chamada dominancia fiscal.

Existe uma terceira regido onde ambas as politicas sdo passivas,
respeitando-se somente as restricbes orcamentarias, com infinitos equilibrios
estaveis possiveis. E na quarta e Ultima regido ambas as politicas séo ativas, onde
nao havera equilibrio.

MOREIRA (2009), entéo, testa 0 modelo acima com dados do periodo
que vai do primeiro trimestre de 1995 até o terceiro trimestre de 1998. Os valores
encontrados indicam que o Brasil viveu nesse periodo na regido Il do modelo, ou
seja, politica fiscal ativa e politica monetéria passiva, o que configura a alegada
dominancia fiscal.

Outra abordagem do problema para o Brasil foi realizada por NUNES e
PORTUGAL (2009), tendo por base uma variacdo do modelo de Leeper também
utilizado por MOREIRA (2009). Trata-se de um modelo Novo-Keynesiano, DSGE
com rigidez de precos, baseado nos trabalhos de Woodford e de Leeper, e consiste
em uma curva de oferta agregada geralmente chamada de Curva de Phillips Novo-
Keynesiana e numa curva IS intertemporal, resultando numa relacdo entre

investimento e poupanca.
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Além disso, para completar esse modelo existem as fun¢Bes de reagéo
das autoridades monetéria e fiscal. Para a politica monetaria, a regra prevé uma
resposta da taxa nominal de juros aos desvios de inflacdo em relacdo a meta e aos
desvios do hiato do produto corrente em relacdo ao seu valor de estado
estacionario. Para a politica fiscal, a regra prevé que a receita do governo dependa
do valor real da divida publica, além de outras variaveis endogenas.

Assim como no modelo utilizado por MOREIRA (2009), existiriam 4
regides que definiriam se as politicas fiscal e monetéaria sdo ativas ou passivas.

A simulacdo bayesiana do modelo proposto pelo autor gerou a conclusao
de que o Banco Central praticou uma politica monetaria ativa entre o primeiro
semestre de 2000 e o quarto semestre de 2008. Igualmente, conclui-se que a
politica fiscal havia sido passiva durante esse periodo. No entanto, a aplicacdo do
modelo para subamostras desse periodo maior ddo a indicacdo de que, em alguns
momentos, podemos ter tido politica fiscal também ativa. Porém, como a politica
monetaria foi considerada ativa em todo o periodo, ndo restou configurada a
dominancia fiscal (politica monetaria passiva e fiscal ativa). O problema desse
periodo onde ambas as politicas foram ativas reside na falta de equilibrio estavel, o
gue demanda coordenacdo entre as duas autoridades a fim de perceber melhores
resultados macroeconémicos.

Entre os modelos estudados, escolhnemos o ja amplamente utilizado e
bem aceito modelo de Leeper para o teste de dominancia fiscal entre o periodo de
2011 e 2015 no Brasil, nos mesmos moldes do que fez MOREIRA (2009). Nossa
escolha reside nos fatos de que o modelo € teoricamente bem suportado, de
dispormos dos dados adequados para a sua utilizacdo e de que sua utilizacdo ampla
permite concluir que ele é bem sucedido para os fins aqui propostos.

A base de dados para os experimentos propostos sao as seguintes:

Divida publica (B): serdo utilizados os dados publicados mensalmente
nos relatérios da Divida da Secretaria do Tesouro Nacional para a Divida Publica
Federal (Divida Publica Mobiliaria Federal + Divida Publica Federal Externa);

PIB (Y): serao utilizados os dados da série temporal do Banco Central do
Brasil para o PIB a precos de mercado (Série n°® 4382) de periodicidade mensal,

Impostos Diretos (ID): serdo utilizados dados dos relatérios mensais de
arrecadacéao disponibilizados pela Secretaria da Receita Federal do Brasil;
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Cambio real (e): serdo utilizados os dados da série temporal do Banco
Central do Brasil para a taxa de cambio real INPC (Série n°® 11767) de periodicidade
mensal;

Juros Nominais (R): Taxa Selic fixada pelo Banco Central. Dados
disponiveis nas Séries de Tempo do Banco Central (Série n°® 432);

Hiato do Produto (y): serd calculado por meio do filtro de Hodrick-
Prescott como a diferenca entre o PIB real e o potencial;

Juros reais (r): calculado da forma tradicional utilizando o IPCA e a taxa
Selic na seguinte férmula: 1 + Ry = (1 + r)(1 + TT1);

Razdo Divida/PIB (B/Y): Como tanto os valores para a divida publica
como para o produto interno estdo em valores correntes, a razao B/Y seréa calculada
pela simples divisdo entre os valores sem se preocupar com o deflator do PIB,;

Todas as varidveis acima serdo utilizadas nas estimativas dos modelos

propostos na forma dos seus logaritmos.



Capitulo 2

RELACAO ENTRE POLITICAS
ECONOMICAS FISCAL E MONETARIA

2.1 Relacédo entre Politicas Fiscal e Monetaria

De acordo com LAURENS e PIEDRA (1998), em muitos paises a politica
monetaria se submetia a politica fiscal na medida em que era responsavel por cobrir
as necessidades dos governos de financiar seus déficits via emissdo monetaria,
causando pressoes inflacionarias. No entanto, na década de 1990, tomou forca uma
tendéncia mundial de aumentar a independéncia dos bancos centrais e realizar
politicas monetarias e fiscais consistentes e voltadas para o mercado.

Nesse sentido é valido destacar a importancia dessa independéncia, uma
vez que a politica monetaria tem prazo de ajuste menor do que a politica fiscal, pois
na politica fiscal os agentes demoram mais tempo para responder as medidas
adotadas.

No mesmo sentido, OLIVEIRA e ABRITA (2014) e MISHKIN (1996)
afirmam que, para ser bem sucedida a conducédo de politica monetéria, a autoridade
monetaria deve ter uma avaliacao precisa do tempo de resposta e do efeito das suas
politicas, com um entendimento dos mecanismos atraveés dos quais essas afetam a
economia. A taxa de juros, o crédito, a taxa de cambio, o pre¢co dos ativos e as
expectativas configuram os canais de transmisséo da politica monetaria.

Ainda segundo OLIVEIRA e ABRITA (2014), a politica monetéaria ganhou

preferéncia sobre a fiscal, para os tomadores de decisdo, a partir da década de
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1990. Isso porque a politica fiscal, em voga até a década de 1970, gerou uma
preocupacao com a persisténcia de grandes déficits no orcamento, ao mesmo tempo
em que colocou duvidas na possibilidade de o sistema politico alcancar as
estabilizacdes nas rendas nacionais a partir da taxacao e das decisdes de gasto.

De acordo com LAURENS e PIEDRA (1998), sem coordenacdao das
politicas econdmicas pode haver instabilidade no mercado financeiro, aumento das
taxas de juros, pressdo cambial, inflacdo e impactos sobre o crescimento. Ainda
assim, 0 que ocorre na pratica é a existéncia de entidades diferentes e
independentes tomando as decisdes fiscais e monetarias, demandando, por
conseguinte, extensa coordenacéo.

Essa coordenacdo pode ser atingida pelo intenso e constante contato
entre as autoridades monetarias e fiscais, ou mediante o estabelecimento de regras
bem definidas para as acbes dos dois lados. Cada pais com sua maturidade
institucional e seu nivel de desenvolvimento deve encontrar sua propria receita.

Exemplos de problemas causados pela falta de coordenacdo entre as
politicas é que uma politica fiscal frouxa acaba por retirar eficiéncia de uma politica
monetaria que visa combater a inflacdo, agindo inclusive negativamente sobre os
efeitos das expectativas na conducdo da politica monetaria. Por sua vez, a politica
monetaria, ao afetar os juros da economia, também afeta a politica fiscal,
principalmente tendo em vista os titulos publicos pés-fixados.

Essa coordenacdo deve se preocupar com o curto e o longo prazo. No
curto prazo, € preciso se ater as restrices das politicas econémicas, principalmente
no que se refere ao déficit publico e ao mercado financeiro, influenciado pela taxa de
juros. No longo prazo, € preciso garantir que as politicas executadas permitam que o
crescimento continue ocorrendo, sem pressdes inflacionarias, e num caminho
sustentavel. Isso implica, no longo prazo, controlar o déficit de tal forma que ele
possa ser financiado por emissfes de titulos que ndo afetem muito a alocacdo na
economia, que nao precise ser custeado por emissfes monetarias e que nao
pressione a divida externa.

Segundo LAURENS e PIEDRA (1998), uma das duas politicas ndo deve
ser totalmente passiva a outra, a fim de se adequar sempre aquelas decisfes, pois
isso ndo maximiza os ganhos esperados das duas politicas. Por exemplo, uma
politica monetaria ndo pode ser simplesmente restritiva a fim de compensar uma

politica fiscal desregrada, pois nesse caso 0s investimentos privados e 0s
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empréstimos publicos ficariam mais caros, ocorrendo um “efeito crownding out”, ou
seja, mesmo a politica fiscal expansionista hesse caso teria pouca eficiéncia.

Um dos principais canais de transmissdo entre as duas politicas é o
crédito. Ele enfatiza os problemas da informacéo assimétrica no mercado financeiro,
agindo, assim, na politica monetaria por meio de dois mecanismos de transmisséo:
mecanismo dos empréstimos bancarios, e mecanismo do balangco patrimonial das
firmas e dos individuos.

Em resumo, diversos estudos compilados nos levam a estabelecer
algumas fases desse desenvolvimento do processo de coordenagdo entre as
politicas fiscais e monetarias e como o crédito e o mercado financeiro estdo
inseridos nesse processo.

Nos momentos iniciais de desenvolvimento, 0s paises ndo encontram
mercado aberto a seus titulos de divida, motivo pelo qual os bancos centrais séo
chamados a fazerem este financiamento, ou pelo menos sobre a parte que néo
encontra respaldo nos organismos internacionais. No entanto, isso faz com que seja
preciso estabelecer regras claras e adequadas para se evitar 0 excessivo
financiamento monetario dos déficits, o que poderia causar uma pressao
inflacionaria indesejada.

Por outro lado, como as taxas de juros bésicas sao definidas pela
autoridade monetéria, tem-se que o servico da divida se torna dependente das
decisbes monetarias, fechando o primeiro ciclo de interferéncia entre politicas fiscal
e monetéaria e provando que € preciso uma coordenacéao entre elas.

Conforme o mercado financeiro para titulos publicos se desenvolve no
pais, o banco central perde em importancia no financiamento do déficit publico e
ganha liberdade para executar sua politca. No entanto, o grau desse
desenvolvimento precisa ser medido e ira variar entre diferentes paises.

Por fim, com o mercado interno totalmente desenvolvido, as taxas de
juros basicas sao totalmente flexiveis, pois o0 mercado garante a liquidez dos titulos
publicos, tornando a politica monetéaria independente da politica fiscal, pois 0 banco
central pode se utilizar dos seus mecanismos com menor preocupacdo quanto a
parte fiscal. No entanto, essa independéncia do banco central depende também do
marco legislativo que a garanta e da confianga do mercado. Por sua vez, a confianca
do mercado depende da compreensdo e responsabilidade do governo,

principalmente das decisfes fiscais.
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LAURENS e PIEDRA (1998), de forma geral, definem da seguinte forma a
interacdo entre politicas fiscal e monetaria: a politica monetaria afeta a politica fiscal
ao alterar os custos do servico da divida e também ao limitar os recursos do
mercado financeiro disponivel para o financiamento publico. Por outro lado, as
necessidades de financiamento do governo estabelecem restricbes e afetam a
independéncia da politica monetaria.

A teoria macroecondmica geral afirma que existem 4 maneiras de se
financiar o déficit puablico: venda de titulos no mercado financeiro, emisséo
monetaria, empréstimos externos e aumento de impostos. Somente a primeira op¢ao
consiste em algo viavel e pouco danoso. A emissdao monetaria causa pressoes
inflacionarias em dltima instancia. Os empréstimos externos deixam o0 pais
vulneravel e depdem contra a credibilidade do governo. E, por fim, o aumento de
impostos ou empréstimos compulsorios gera recessdo na economia, principalmente
por retirarem recursos de investimento da iniciativa privada e os direcionarem ao
setor publico, muitas vezes sob a forma de despesas correntes e ndo de capital.

LAURENS e PIEDRA (1998) se valem de estudos da OCDE para ilustrar
que nos paises desenvolvidos, pertencentes a essa organizacdo, somente uma
pequena parcela do déficit é financiado por emissdo monetaria, enquanto nos paises
em desenvolvimento esta parcela ndo raramente ultrapassa os 30%. Seguindo a
mesma légica, nos paises desenvolvidos em média 50% desse financiamento se da
por meio de colocacédo de titulos no mercado financeiro interno, enquanto nos paises
em desenvolvimento este percentual alcanca, em média, somente 8%. Aqui vale
lembrar que os dados foram coletados entre 1979 e 1993, periodo em que varios
paises sul-americanos enfrentaram varias crises inflacionarias, entre eles o Brasil.
No entanto, mesmo que 0S numeros atuais ndo sejam estes, o raciocinio se aplica.

Para ilustrar a necessidade de coordenacao entre as politicas, LAURENS
e PIEDRA (1998) se valem de um exemplo: suponhamos que a autoridade
monetaria decida por uma politica monetaria expansionista inicialmente, assim as
taxas de juros serdo baixas, e menores 0s custos do servigo da divida. No entanto,
dados estes custos baixos, na auséncia de coordenacdo, 0s gestores da politica
fiscal ficardo tentados a serem menos responsaveis, causando um aumento do
déficit primario. O crescimento desse déficit fara com que o governo precise
aumentar as taxas de juros pagas para continuar se financiando no mercado

privado. O aumento das taxas de juros ocasionara perdas nos agentes que
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estiverem comprados a taxas de juros menores, 0 que gera instabilidade no mercado
e a exigéncia de taxas de juros ainda mais altas no futuro visando a cobertura do
risco adicional.

Porém, o que se estatui aqui vai além dessa coordenacdo basica. A
restricdo monetéaria pode gerar, e efetivamente gera, aumento das taxas basicas de
juros, principalmente num modelo de metas de inflagdo como existe no Brasil. Os
juros maiores aumentam o custo dos pagamentos mensais de juros da divida publica
interna, que estd em grande parte indexada a essa taxa. Num caso extremo, uma
politica monetaria restritiva pode ocasionar uma expansdo da demanda, como se
fora uma politica fiscal expansionista deliberada. Se a autoridade monetaria mantém
a sua rigidez em busca do controle inflacionario, sem considerar o lado fiscal do
governo, 0s precos nao responderdo a essa politica, uma vez que ha aumento na
demanda causado pelo lado fiscal, eliminando o principio de funcionamento das
metas de inflacéo.

A situacdo segue piorando como numa bola de neve, pois 0 aumento do
déficit publico e das taxas de juros desloca recursos do setor privado da economia
para o setor publico, prejudicando os investimentos (efeito crownding-out classico), o
que também gera menor crescimento da economia. Com menor crescimento da
economia também o lado da receita publica é afetado, uma vez que a maior parte da
arrecadacdo de tributos esta positivamente relacionada ao montante do produto
interno bruto. Dessa forma, € possivel ver como a falta de coordenacédo entre as
autoridades monetaria e fiscal pode ser prejudicial aos resultados fiscais
pretendidos, além de impactar negativamente no PIB e evitar que se obtenha o
devido controle inflacionario.

Da mesma forma que a politica monetéria gera efeitos sobre a politica
fiscal, o oposto também é verdadeiro. Conforme LAURENS e PIEDRA (1998)
estatuem, a politica fiscal influencia na conducdo da politica monetaria ao impactar
nos agregados monetarios e no mercado financeiro, bem como na tarefa da
autoridade monetéaria de fazer o controle da demanda agregada visando manter os
precos em patamares desejaveis.

A sustentabilidade da divida publica e sua reputacdo afetam as taxas de
juros que 0 governo precisa pagar em seus titulos para financiar o seu déficit. Se o
pais possui um mercado de capitais relativamente aberto, entdo o pagamento de

maiores juros pelo governo ir4 provocar maior entrada de capital estrangeiro, o qual
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deve ser convertido em moeda local pela autoridade monetéaria, configurando esta
entrada numa politica monetaria expansionista, que aumenta 0s meios de
pagamento, mesmo a contragosto do Banco Central, evidenciando assim a
existéncia de impactos da politica fiscal sobre a conducéo da politica monetaria.

Como ja é sabido, o nivel de sustentabilidade da divida publica esta
relacionado a sua propor¢cdo em relacdo ao PIB, e sua evolugdo nesse sentido. A
credibilidade do mercado nos papéis do governo depende de como o mercado vé a
capacidade de o governo honrar seus compromissos futuros, sem ter que recorrer, é
claro, a emissdo monetaria. Em termos simples, o governo precisa de um superavit
primario que permita estabilizar a relagéo divida/PIB, considerando-se o pagamento
de juros e o crescimento do PIB, caso contrario, haverd limitaces a politica
monetaria.

Além disso, cabe mencionar que a demanda por moeda pode ser
influenciada pelos titulos publicos de outras formas: os titulos publicos de alta
liquidez podem substituir os encaixes monetarios em alguma medida; a preocupacao
com a solvéncia do governo pode levar a uma expectativa de inflacdo e, portanto, a
uma menor demanda por encaixes reais; e também o efeito rigueza de se possuir
titulos publicos pode levar a um maior consumo e, logo, maior demanda monetaria
por parte das familias. O efeito liquido dessa influéncia ira depende da magnitude de

cada um desses efeitos.

2.2 Sistema de Metas de Inflacao

2.2.1 Teoria Basica de um Sistema de Metas de Inflagcéo

ARAUJO (2003) define o sistema de metas de inflagho como um
arcabouco de politica monetaria no qual h4 um anudncio publico de uma meta
guantitativa oficial para a taxa de inflacdo definida, sob um ou mais horizontes de
tempo. Esse sistema deve ser de alto grau de transparéncia e responsabilizacéo,
para que 0s agentes econdmicos possam monitorar se as condicdes estdo sendo

atendidas e cobrar a autoridade monetaria. No entanto, tal sistema também é
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conhecido por sua flexibilidade, o que permite a reacdo do Banco Central aos
acontecimentos de curto prazo que podem perturbar a busca pela meta inflacionaria.

Nesse sentido, a adocdo do Sistema de Metas de Inflacdo requer o
entendimento dos canais de transmissédo da politica e dos parametros da politica
econOmica.

Segundo ARAUJO (2003), o primeiro canal de transmisséo do efeito das
metas de inflacdo € obtido por meio da alteracdo das taxas de juros de curto prazo.
Essas taxas de juros influenciam a demanda agregada ao inibir os investimentos e o
consumo baseado no crédito. Num modelo de Oferta e Demanda agregada, esse
fator geraria o deslocamento da curva de DA para esquerda e para baixo, reduzindo
o nivel de precos. Aqui vale destacar que existe um lapso temporal entre 0 aumento
dos juros, a retracdo da demanda e o posterior impacto nos precos.

Ainda segundo o mesmo autor, 0 segundo canal de transmissdo dessa
politica se da por meio das expectativas. Num modelo de curva de Phillips
“neoclassica” (Friedman), temos que a inflacdo em determinado periodo depende do
hiato do produto, mas também depende da inflacdo esperada. Portanto, uma politica
monetaria com metas de inflagdo que seja crivel e consistente faz com que se
diminua o efeito da inércia inflacionaria, diminuindo o custo de se obter determinada
meta quantitativa estabelecida.

E o terceiro canal, um pouco mais indireto, mas significativo, € o canal da
taxa de cambio. Conforme os juros aumentam, ha maior entrada de moeda
estrangeira, fazendo com que a moeda nacional se valorize, tornando os produtos
importados, parte importante do consumo nacional, mais baratos, o que contribui
para se atingir as metas quantitativas para o indice de inflagéo.

De acordo com ARAUJO (2003), apesar dos fundamentos teéricos acima
indicados, o controle da inflagdo por meio de um sistema de metas inflacionarias é
complexo e imperfeito. Isso se da basicamente pelo lag existente entre as decisdes
do Banco Central e os efeitos sobre os pre¢os. Além disso, choques econémicos, do
lado da politica fiscal ou do lado da oferta agregada, costumam tornar mais dificil se
distinguir quanto dos efeitos observados sobre os precos advém da politica
monetaria e quanto é devido a esses choques.

Para tentar resolver este problema, o Banco Central pode estabelecer
uma meta intermediaria. Abstraindo aqui os célculos feitos por ARAUJO (2003),

sabe-se que as taxas de juros no periodo t afetam os indices de inflagcdo de t+1 e
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t+2, e em diante. Portanto, essa taxa de juros deve ser fixada de tal forma a se
obter para a inflacdo esperada, para esses periodos, os valores que se deseja
estabelecer como meta de inflagdo. Logo, consideram-se os valores em t (correntes)
da inflacdo, do hiato do produto e de uma variavel exdgena de choque (costuma ser
o déficit nominal) para se estimar a inflacéo futura e a partir desse dado calcular qual
deveria ser a taxa de juros atual que faga com que a inflagdo futura convirja para
uma meta desejada.

Assim sendo, se o hiato do produto (positivo), o déficit publico ou a
inflacdo corrente aumentam, hd um impacto com aumento das expectativas de
inflacdo futura, o que motiva a elevacao da taxa de juros a fim de que esse indice de
inflacdo possa retornar para a meta estabelecida.

Por esse mecanismo, a inflacdo futura somente desviarda da meta
estabelecida devido a choques externos nao previstos pela autoridade monetéria.
Ou seja, o caminho estabelecido para a taxa de juros é capaz de conduzir
adequadamente a demanda agregada conforme os dados disponiveis no tempo
corrente, e se nao existirem choques dentro do prazo de transmissdo da politica
monetéria, a inflacdo futura ird se igualar a meta de inflacdo desejada para o
periodo. Ainda que seja pouco crivel a inexisténcia de choques, um Sistema de
Metas de Inflagcdo totalmente eficiente que relegue somente aos choques a
possibilidade de afetar as taxas de inflagdo observadas é de extrema utilidade e
grande valia, pois diminui a variabilidade dos indices inflacionarios, tornando mais
facil os calculos dos agentes econdmicos, principalmente no que tange aos estudos
de viabilidade econbémica de projetos de investimentos.

ARAUJO (2003) também menciona, oportunamente, que a transparéncia,
juntamente com a responsabilizagdo, é outra caracteristica do sistema de metas
inflacionarias. Nesse sentido, quanto mais a autoridade monetaria publica seus
objetivos e instrumentos, gerando a sua maior compreensdo, mais 0S agentes
privados da economia terdo confianca nesse agente, diminuindo os custos dos
ajustes inflacionarios por meio de expectativas positivas.

Por outro lado, em alguns casos pontuais, a transparéncia pode agir de
forma punitiva para a autoridade monetaria. Caso o Banco Central publique, ou o
mercado infira das informacgdes publicadas, quais os objetivos para o desemprego,
crescimento e etc., e posteriormente a conducdo da politica monetaria dé sinais de

fuga dos objetivos iniciais, 0 mercado ira entender que o Banco Central perdeu o
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compromisso com aquela meta e ird embutir maiores taxas de inflagdo em suas
expectativas, tornando mais custosa a busca da meta estabelecida.

Portanto, a transparéncia na conducdo de uma politica monetaria com
sistema de metas de inflacdo € crucial e deve ser respeitada, na medida em que o
Banco Central pode ganhar com a formacao de expectativas positivas. No entanto,
manter alguns parametros ndo publicados e ndo descobriveis oferece certa margem
de manobra a autoridade monetaria, a fim de que pequenos desvios da rota
estabelecida ndo gerem constantes rumores negativos no mercado.

Por fim, ndo podemos deixar de dizer que uma das caracteristicas de um
Regime de Metas de Inflacdo, que na verdade pode ser tido como um pré-requisito,
€ a auséncia de outras ancoras, seja cambial ou salarial.

No que tange especificamente a ancoras cambiais, € possivel afirmar,
independentemente de interpretacbes e posicionamentos, que o regime de cambio
fixo ndo € compativel com o Regime de Metas de Inflagcdo. De fato, com o cambio
fixo a autoridade monetaria perde o controle da oferta monetéaria, que passa a ser
enddgena, uma vez que o Banco Central deve sempre responder a demanda e a
oferta de moeda estrangeira a fim de manter o cAmbio estabilizado, o que implica em
alterar o estoque dos meios de pagamentos de forma reflexa. Nesse sentido, 0s
anos 1990 foram caracterizados pela substituicdo, em muitos paises, de um Regime
de Cambio Fixo por outro de Metas de Inflacéo.

O Sistema de Metas de Inflacdo € igualmente incompativel com uma
ancora salarial. Na verdade, a &ncora salarial pode se mostrar incompativel com as
metas de inflagdo por dois motivos. Se houver a determinagdo de determinado
crescimento nominal dos salarios da economia, pode haver pressédo inflacionaria
incompativel com 0s mecanismos de transmisséo da politica monetaria inerentes ao
Regime de Metas de Inflagéo.

Por outro lado, se a ancora salarial estiver pautada na busca pelo
crescimento da economia, de tal forma a que os salarios reais aumentem, também
havera incompatibilidade com as metas de inflagdo. ARAUJO (2003) afirma que, no
longo prazo, uma politica monetaria de sucesso tende a propiciar melhores taxas de
crescimento da economia, elevando o nivel de emprego para a plenitude. No
entanto, no curto prazo, existe um trade-off entre inflacdo e emprego, de forma que a
autoridade monetaria ndo pode ter como objetivo a obtencdo de melhores

desempenhos da economia, incluindo ai o nivel dos salarios reais.
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Por fim, como ja& mencionado anteriormente, e como sera detalhado
adiante, uma politica fiscal dominante € incompativel com o Regime de Metas de
Inflagdo porque se a autoridade fiscal ndo obtém resultados primarios que possam
acomodar a trajetoria da divida publica em funcdo do seu custo de financiamento
dado pelas taxas de juros, entdo a autoridade monetéria tera que incluir a trajetoria
da divida publica e os servicos dessa divida entre as restricbes que deve obedecer

na elaboracao da sua politica.

2.2.2 Possibilidades de arranjos institucionais para a coordenagéo

operacional entre Politicas Fiscal e Monetaria

LAURENS e PIEDRA (1998) afirmam ser notavel que um alto nivel de
independéncia e autonomia politica do Banco Central faz com que a conducéo da
politica monetéaria seja mais eficaz em manter controlado o nivel de pre¢cos, mesmo
com toda a presséao politica e popular, uma vez que esses atores costumam preferir
resultados no produto de curto prazo sem se preocupar com as consequéncias de
longo prazo. No entanto, de forma alguma isso significa que a politica monetéaria
desse Banco Central deva ser alheia a politica fiscal e suas dire¢des.

Nesse sentido, imaginar total independéncia seria surreal. Ainda assim, é
preciso que o arranjo institucional preveja claramente a influéncia do governo sobre
a autoridade monetéria e, inclusive, preveja a forma como essa autoridade sera
cobrada pelas consequéncias de suas decisfes, pois a responsividade nao deve ser
abandonada neste caso. Evidéncias empiricas de varios paises e da Unido Europeia
tém mostrado que quanto mais singular e bem definida a missdo do Banco Central,
mais viavel a sua atuacdo e mais facil a medicdo do seu desempenho. Em geral,
esta funcdo unica tem sido definida como a estabilidade dos precos da economia.

Para isso, €& preciso que regras de decisdo de conflitos sejam
estabelecidas e obedecidas. Quando as politicas monetéria e fiscal sdo conflituosas,
decidir um caminho coordenado serd sempre melhor do que manter as decisbes
separadas, mesmo se isso mitigar a independéncia do Banco Central. Por exemplo,
se a politica fiscal € expansionista e a monetaria é contracionista, a manutencéo das
duas politicas ira gerar aumento de juros e queda do cambio. Os resultados seréo
ruins de ambos os lados, aumentando o custo da divida e provavelmente gerando

pressdo inflacionaria. A fim de manter a credibilidade de ambas as instancias, é
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preciso que seja definida uma prioridade momentanea, a fim de dar sinais de
coordenacao ao mercado e evitar a busca por objetivos conflitantes e antagonicos.

Seguindo a ideia de coordenacdo entre autoridades monetaria e fiscal,
LAURENS e PIEDRA (1998) tracam um panorama do relacionamento entre banco
Central e Tesouro Nacional. Segundo eles, em paises de economia mais
desenvolvida, existem mecanismos que impedem o Banco Central de atuar no
mercado primario de titulos publicos, ou seja, mecanismos que limitam ou impedem
totalmente o financiamento do Tesouro pelo Banco Central, a conhecida
senhoriagem. Esta limitacdo & premissa basica para o funcionamento da Economia,
notadamente para se evitar pressdes inflacionarias decorrentes da emisséo
monetaria desenfreada.

No Brasil essa vedacdo estd materializada no art. 164, inciso |, da
Constituicdo Federal, que veda a concessdo de empréstimos do Banco Central ao
Tesouro Nacional ou qualquer outra entidade que n&o seja instituicdo financeira,;
bem como no art. 34 da lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n°® 101,
de 4 de maio de 2000).

No mesmo sentido de evitar a emissdo monetaria e resguardar a funcéo
priméria de zelar pelos precos, € que tem sido colocado como obrigacdo do Tesouro
financiar as operacfes dos Bancos Centrais quando estes apresentam prejuizos. De
fato, da realizacdo de operacbes de mercado aberto e do controle das divisas
internacionais podem advir lucros ou prejuizos. De acordo com o autor, 0os lucros
devem ser remetidos ao Tesouro e 0s prejuizos cobertos por ele quando ocorrerem,
de forma a preservar a politica monetaria dos efeitos que o funcionamento do Banco
Central gera, que podem ser por vezes contrastantes com as metas da politica
monetaria.

No Brasil essa diretriz € colocada em pratica pelos art. 5°, 8 6°, e art. 7°
da Lei de Responsabilidade Fiscal.

Essas consideragbes se fazem importantes, pois, em tempos passados,
era comum a acumulacdo de fungdes pelo Banco Central. Ao mesmo tempo era
autoridade monetaria e agente fiscal. Normalmente existia ainda a figura de um
Tesouro Nacional ou Ministério das Financas responsavel pelo financiamento do
déficit publico.

Em economias mais modernas, ainda que diferindo entre paises, é notado

que tem sido promovida uma separacao entre as funcdes de tal forma que os
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bancos centrais permanecem somente como autoridade monetaria, abrindo méo das
funcgdes fiscais. Com isso, a coordenacao entre as politicas se torna mais complexa,
porém, permite executar-se melhor cada uma das politicas fiscal e monetaria em
separado.

Segundo LAURENS e PIEDRA (1998), a importancia de um Banco
Central na eficacia da politica fiscal depende do nivel de maturidade da economia.
Em economias em estagios iniciais de desenvolvimento o principal objetivo da
gestao fiscal € estruturar um mercado secundario para os titulos publicos, e o0 Banco
Central pode ser muito influente nessa dire¢do. Por outro lado, em economias mais
maduras, o principal objetivo da gestao fiscal tende a ser a diminui¢do dos custos do
servico da divida, ou seja, a diminuicdo dos juros pagos. Nesse caso, o papel do
Banco Central € bem menos pronunciado, porém, existente, como 0s autores
buscam defender ao longo do seu trabalho.

Além da coordenacdo em nivel institucional, acima tratada, no nivel
operacional € preciso que a politica monetaria do Banco Central esteja previamente
definida, com regras e obijetivos claros, de forma a que os agentes econdmicos e a
autoridade fiscal saibam exatamente como reagira a autoridade monetaria, tornando
as decisdes consistentes. Além do beneficio de decisGes mais consistentes, a teoria
econbmica ja provou que oS custos de ajustes com expectativas positivas sao
menores do que 0s mesmos custos incorridos em um ambiente de pouca confiangca
nas autoridades econdémicas.

Apesar de a analise das expectativas nao ser o escopo deste trabalho, é
possivel imaginar-se que grande parte da recessdo percebida pelo Brasil no
momento atual deve-se ao alto custo das politicas fiscal e monetaria restritivas
adotadas, uma vez que se vive um momento de grande incerteza, principalmente
politica e institucional, 0 que torna quase impossivel a realizacdo de previséo crivel

dos cenarios vindouros.

2.2.3 Necessidade da auséncia de dominancia fiscal

A restricio orcamentaria do setor publico impde politicas
macroecondémicas consistentes na busca pela estabilidade de precos. De fato, na
auséncia de senhoriagem (em funcdo do combate a inflagdo), resultados primérios

positivos s80 necessarios para se garantir a condicdo de transversalidade, ou seja,
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que o governo ndo podera ser um devedor Ponzi. Para tanto, a taxa de crescimento
da razao divida/PIB tem que ser inferior a taxa de crescimento dos juros reais menos
a taxa de crescimento do PIB.

Vamos definir entdo o que seriam politicas fiscais Ricardianas e néo-
Ricardianas. Segundo CARNEIRO E DUARTE (2001), a politica fiscal é Ricardiana
quando a restricdo de solvéncia € satisfeita, implicando que choques fiscais nao
alteram o valor corrente e o valor esperado da restricdo orcamentaria do governo e
que, num ambiente de expectativas racionais, também os agentes ndo tem suas
restricbes intertemporais alteradas, implicando em auséncia de mudancas dos juros
e dos precos, bem como na indiferenca entre escolher o financiamento publico por
meio de impostos ou por meio de divida.

Em outras palavras, a assuncado de expectativas racionais implicaria dizer
gue a diminuicdo de impostos atuais gera nos agentes econdmicos a certeza de que
0s impostos deverdo ser aumentados no futuro para o pagamento da divida que foi
contraida no presente. Assim, o aumento da disponibilidade hoje seria igual ao valor
presente do aumento de tributos no futuro, mantendo entdo os agentes indiferentes
guanto a essa decisdo, uma vez que usardo do saldo extra atual para comprar
titulos da divida que utilizardo para saldar as maiores cobrancas futuras de
impostos. Logo, a reducdo de impostos no presente ndo afetaria as decisbes de
consumo dos agentes econdmicos. Assim, € 0 mesmo que dizer que a poupanca
aumenta na mesma proporcdo em que o déficit priméario do governo.

SEATER (1993) alerta que séo necessarios alguns fundamentos teoricos
para que a divida seja neutra sobre a economia, sdo elas: impostos lump sum,
horizonte temporal das familias semelhante ao do governo, expectativas racionais,
altruismo, mercado de capitais perfeito, etc. Assim sendo, é quase certo que nao
existira uma politica fiscal ricardiana, mas a aproximacao € util para a modelagem
teorica.

J4 uma politica fiscal ndo-Ricardiana é sindnimo de insolvéncia do
governo, ainda que solvéncia do governo nao necessariamente signifiqgue politica
fiscal Ricardiana. O contraexemplo mencionado por ARAUJO (2003) consiste no
Overlaping Generation Model, que é solvente e ndo-Ricardiano. WOODFORD (2001)
destaca que nesse modelo o governo consegue financiar a geracdo atual com
emissdo de divida, rolando indefinidamente esta divida, sem a necessidade de

aumentos futuros da carga tributaria. J4 a situacdo de Equivaléncia Ricardiana
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implicaria em transferéncia de renda entre geracoes, ou seja, a reducéo de impostos
no presente acompanhada de emissdo de titulos publicos acarretaria aumento do
consumo pela geracdo atual com posterior compensacdo na geracao futura.
Portanto, ARAUJO (2003) conclui que a solvéncia é condico necessaria, porém néo
suficiente para que a politica fiscal seja Ricardiana.

Nesse sentido, convém destacar que politica fiscal Ricardiana implica em
dominancia monetaria, enquanto politica fiscal nao-Ricardiana implica em
dominancia fiscal.

Na comparacao entre os cendrios de Politica Fiscal Dominante e Politica
Monetaria Dominante, ARAUJO (2003) menciona que Varios paises com baixa
senhoriagem desconsideraram erroneamente os efeitos da politica monetaria sobre
a politica fiscal, uma vez que a importancia da senhoriagem na restricdo
orcamentéria era insignificante. No entanto, h4 uma interacdo que ndo pode ser
desprezada e que consiste nos efeitos sob o custo da divida publica em decorréncia
da politica monetaria. Esses custos se monetizados podem gerar pressfes
inflacionarias e se levados a divida podem leva-la a uma trajetoria explosiva.

Segundo SARGENT E WALLACE (1981), ainda que uma economia
satisfaca as condicdes monetaristas colocadas por Milton Friedman (que defendeu
gue o crescimento controlado da oferta de moeda implicaria em menos oscilacdes
nos precos), ela podera nao ter a inflacdo sob controle permanente, tornando até
mesmo indcua a atuacdo do policymaker.

Para ilustrar o problema da dominéncia fiscal, fagcamos descricao
semelhante a que fez ARAUJO (2003).

Primeiro suponha que a demanda dos agentes econdmicos por titulos
governamentais possua um limite superior determinado pelo estoque real de titulos
emitidos em relacédo ao produto agregado da economia. Suponha, ainda, que essa
demanda é afetada pela taxa de juros paga pelo governo em seus titulos. Essas
limitacdes impdem restricbes a atuacdo da autoridade monetaria, como veremos.

Imaginando o cenario onde a politica monetaria domine a politica fiscal,
temos a situacédo na qual a autoridade monetaria escolhe, de forma independente, a
politica monetaria por meio do anuncio da taxa de crescimento da base monetaria
para o periodo corrente e para alguns periodos futuros. Isso implica na predefini¢céo
do montante de receita de senhoriagem a ser repassada a autoridade fiscal.
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Nesse sentido, a autoridade fiscal se deparara com a restricdo imposta
pela receita de senhoriagem auferida somada a restricdo imposta pela demanda por
titulos publicos, logo devera adaptar seu déficit (nivel de gastos publicos) de forma a
obedecer a restricdo orcamentaria imposta pela soma da sua capacidade de colocar
titulos no mercado e a senhoriagem obtida da autoridade monetéria. Logo, ou sera
preciso fazer a gestdo do nivel de despesas, reduzindo-as quando as restricbes
forem violadas, ou do nivel de receitas, aumentando-as. Esse cenario prové a
autoridade monetaria de total capacidade de conduzir os niveis de inflacdo para
agueles desejados.

Num cenério alternativo, a politica fiscal domina a politica monetaria.
Nesse arcabouco, a autoridade fiscal fixa seu orcamento, determinando quais seréo
os déficits e superavits primarios atuais e futuros.

Uma vez que existe uma restricdo a colocacao de titulos publicos no
mercado, restara a senhoriagem arcar com o restante do montante de financiamento
publico (diferenca entre a receita demandada pela autoridade fiscal e o montante de
titulos publicos que podem ser colocados no mercado). Pode ser que a senhoriagem
decorrente desse calculo seja menor do que aquela que seria a escolha da
autoridade monetaria se ela fosse livre para escolher, o que significa que a politica
monetaria, ceteris paribus, poderia ter a mesma eficiéncia que em dominancia
monetaria. Mas pode ser que a senhoriagem demandada pela autoridade fiscal seja
maior do que aquela intentada pela autoridade monetaria, e isso ira forcar a
autoridade monetaria a criar mais base do que desejaria, implicando em niveis
inflacionarios maiores do que os planejados.

Particularmente, ARAUJO (2003) faz a suposicdo de que o equilibrio entre
oferta e demanda por titulos publicos resulta numa taxa de juros maior que a taxa de
crescimento da economia. Nesse caso, se existirem déficits fiscais, o Banco Central
nao sera capaz de controlar a taxa de crescimento da base monetaria, e a inflagao
persistira.

Em n&o havendo mais espago para a realizagdo de maiores superavits
primarios, a autoridade monetaria vendera os titulos publicos de sua carteira no
mercado a fim de diminuir a base, acarretando menores taxas de crescimento da
economia. No entanto, isso provoca o aumento da divida publica em poder do
publico. Como o volume da divida aumentou e 0s juros pagos por essa divida séao

maiores do que as taxas de crescimento, que agora sdo cada vez menores, havera
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maior aperto orcamentario em fungdo dos crescentes servi¢cos da divida. Atingidos
todos os limites de venda de titulos pela autoridade monetéria, restara a ela somente
a emissao monetaria para o financiamento publico por meio do imposto inflacionario,
gerando a pressao sobre 0s precos.

Ou, alternativamente, a autoridade monetéaria se vera obrigada a reduzir o
nivel da taxa de juros, para reduzir o custo dos servi¢os da divida, a fim de atender a
restricdo orcamentaria do governo. Com isso, havera a expansao monetaria e a
consequente pressao inflacionaria. Portanto, em qualquer dos caminhos escolhidos
pela autoridade monetéria, vé-se que a politica fiscal dominante implica em
passividade da politica monetéria, podendo até mesmo ser retirada toda a sua
capacidade de conduzir a inflacao.

Como conclusédo desse raciocinio, tem-se que é de suma importancia a
responsabilidade na gestdo das financas publicas. Como visto, se a autoridade fiscal
ndo cumprir o seu papel de estabilizacdo da divida publica, havera deterioracdo das
expectativas sobre a solubilidade do governo, o que implica na demanda por
maiores taxas de juros dos titulos publicos, incorrendo em pressdes inflacionarias
por meio dos mecanismos acima indicados.

SARGENT E WALLACE (1981) também trataram da possibilidade de que
aumentos das taxas de juros impliquem em inflacdo. Para tanto se valeram do
seguinte modelo, o qual, diga-se, € conservador em suas premissas:

Hipoteses:

a) Taxa comum de crescimento constante n da renda real e da populacao;

b) Retorno real constante dos titulos publicos e que excede n;

c) Teoria Quantitativa da moeda com velocidade de circulagéo constante.

Os autores escolheram esse modelo porque é um tipico modelo defendido
pelos monetaristas, como Milton Friedman, os quais defendem e reforcam a eficacia
da politica monetaria no controle da inflacdo. Basicamente, nesse modelo a politica
monetaria ndo pode influenciar a taxa de crescimento real da renda, nem 0s juros
pagos pelo governo em seus titulos, e mesmo assim é capaz de elucidar as
consequéncias orcamentarias futuras das politicas monetarias presentes.

Vamos definir D(1), D(2), ..., D(T) como a trajetéria da politica fiscal e que
consiste na sequéncia temporal de déficits primarios. Os déficits séo calculados por
meio da soma de todos os gastos do governo, com excec¢ao dos juros pagos sobre a
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divida publica, em seguida subtrai-se as receitas primarias do governo, ou seja,
excluindo-se as receitas financeiras do governo.

Igualmente, vamos definir por H(1), H(2), ..., H(T) a trajetéria de politica
monetaria, onde H(t) é o estoque de base monetaria no periodo t.

Com isso, o déficit consolidado do Tesouro Nacional e do Banco Central
pode ser escrito como:

D(t) ={H ® _p:)(t ‘1)}+ B(t)- Bt -+ Rt-1] 2.1)

Na qual:

p(t) € o nivel de precos;

R(t-1) é a taxa de juros real para os titulos publicos no periodo t-1;

B(t) € o estoque de titulos publicos no periodo t (Ou seja, é a divida
publica naquele momento).

A equacdo acima mostra somente o déficit primario, uma vez que é
calculado usando-se a diferenca entre os estoques da divida publica entre os dois
periodos, retirando também os juros do periodo.

Se chamarmos N(t) a populacédo no instante t, dado que esta populacéo
cresce a taxa n, como ja indicado, teremos:

N(t+1)=@+n)N(t) (2.2)

Logo, podemos calcular a equacdo do déficit primario em termos per

capita:

Ba):{n+Ra—nq_Ba—n | D) | JIH®)-H(t-1)] (2.3)
N (t) 1+n N@t-1 | | N(t) N (t) p(t) '

De onde convém destacar que:

{m+Ra—nq,Ba—n
1+n N(t-1)

} € o valor presente da divida no instante t; e

[H®-H({-1]
N () p(t)

€ a receita de senhoriagem.

Vamos supor agora a seguinte trajetdria para a politica monetaria:
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H(1) é um valor predeterminado.
Ht)=1+0)H((t-1), parat=2,3, ..., T. (2.4)

Onde 6 é a taxa de crescimento constante da base monetaria. Logo, uma
politica monetaria A com 64 < 65 é mais apertada ou restrita que a politica monetéria
B. Para t > T, a politica monetaria H(t) serd aquela que mantenha constante o
estoque per capita de titulos publicos, B(t)/N(t).

Para a sequéncia, supomos que a inflacdo esperada ¢ a inflacao atual, o
gue consiste nas chamadas Expectativas Adaptativas. De fato, essa assun¢éo toma
sentido segundo a premissa inicial de que os caminhos para as politicas fiscal e
monetaria foram anunciados em t = 1, logo, ndo haveria surpresa na inflacdo, pois
as previsdes ja estariam consideradas, ndo importando se os titulos publicos seriam
nominais ou indexados a taxa de inflacéo.

Pelas hipéteses a e c, o nivel de preco em qualquer instante t é
proporcional ao estoque de base monetaria per capita daquele momento:

_1(HE
PG)—h(Na)] (2.5)

Onde h é uma constante.
Da equacédo acima, segue-se que o aumento da taxa de inflacdo é dado

por:

p(t) _(1+0) (2.6)
p(t-1) (@1+n) '

Assim, ao escolher uma politica monetaria, por meio dos parametros 6 e
T, nos determinamos as taxas de inflacdo para os periodos de t = 2 até t = T.
Importa-nos, agora, determinar como a inflagdo se comporta para os periodost > T
em funcéo do que foi feito até t = T.

Primeiramente, vamos determinar como a taxa de inflagdo apos o periodo
T depende do estoque per capita de titulos publicos existentes no instante T. Vamos
chamar este estoque de bg(T), assim definido:

_BM
oM =N
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Em seguida, para encontrar a dependéncia da taxa de inflagdo em
relacdo ao estoque de titulos publicos, podemos usar a equacao (2.3). Para isso,
sabemos que:

B(t) _B(t-1) _

N(@{) N(t-1)

H(t) =hN(t) p(t)

De onde obtemos que:

D(t) {R(t—i)—n}bgm
1 p@-1) N 1+n
@+n) p() h

b,(T); e

2.7)

Como pela hip6tese b inicialmente colocada temos R(t-1) — n > 0 e
constante, podemos concluir que o lado direito da equacdo serd tdo maior quanto
maior for o bg(T). Isso, por sua vez, implica que a razéo p(t)/p(t-1), taxa de inflagcéo, é
tdo maior quanto maior for bg(T).

Completando o argumento de que um aperto monetario no presente pode
implicar em inflacdo elevada no futuro, mostremos que quanto menor 8, maior o
be(T). Comecamos definindo b(1) = B(1)/N(1). A partir desse ponto, iremos encontrar
a trajetoria b(1), be(2), be(3), ..., be(T), onde se percebe que b(1) ndo depende de 6.

Vamos resolver a equacao (2.3) parat = 1:

o B*© DO _HO-HE)

- (2.8)
NOp@®D N@ N@p®

Onde B*(0) é o estoque de titulos do governo em poder do publico em

Acima, fizemos B(0)[1+R(0)] = B*(0)/p(1), de forma a evitar qualquer
assuncao no que se refere a relagédo entre inflagdo de fato e inflacdo esperada entre
os periodost=0et=1.

Para encontrar a trajetoria bg(2), be(3), ..., be(T), devemos primeiramente
reescrever a equacao (2.3):

b _ ho

N() 1+6 (29)

b(t) :%ba—lﬂ

Por sucessivas substituicdes, encontramos para 2 <t<T:
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,D(s) _ he

b, _<I)(t1)+Z<I)(t NGs) 1+ 92@@ s)
Onde:
Ot,t)=1; e

O(t,s) = H1+ R() parat>s

tS’

Logo, quanto menor 8 (politica monetaria mais restritiva), maior o valor de
be(T), €, por conseguinte, da inflacdo nos periodos futuros.

Com isso, conseguimos demostrar que o controle inflacionéario atual, feito
puramente por meio de restricbes monetarias gera maior inflacdo futura, desde que
0S juros pagos pelo governo sejam maiores que a taxa de crescimento da renda
nacional (o que é o caso do Brasil), e que as decisdes de politica monetaria ndo
sejam consideradas na definicdo da trajetdria de politica fiscal (Ou seja, de D(1),
D(2), ..., D(T) ndo dependerem de 6.

Na sequéncia, SARGENT E WALLACE (1981) argumentam que a
restricdo monetaria pode até causar mais inflagdo no presente e ndo somente no
futuro. Para tanto, ao contrario do desenvolvimento acima, 0s autores passam a
considerar a dependéncia da demanda por base monetaria em relacdo a taxa de
inflacdo esperada. Os autores citam Bresciani-Turroni (1937) e Cagan (1956) para
evidenciar a existéncia dessa dependéncia.

Essa relacao altera a dindmica entre politica monetaria e nivel de precos,
pois se a demanda por moeda depende das expectativas sobre a inflacdo, logo, o
nivel de precos corrente depende da oferta de moeda atual e das esperancas atuais
dos niveis de precos futuros.

Isso implica que maiores taxas de crescimento da base monetaria
esperadas para o futuro tendem a aumentar a taxa de inflagdo atual. Esse efeito
pode limitar e até eliminar a capacidade de politicas monetarias de entregar menores
niveis de inflagdo, mesmo que somente momentaneamente.

Em relacdo ao modelo desenvolvido, trocamos a equagao 2.5 pela
seguinte equacao:

N@®)p(t) 2 2 p(t)

paratz1l,e y, >y, >0
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Note-se que a equacado 2.5 € um caso especial da equacéo 2.10 no qual
h=yl2ey, =0.

Esta equagcdo 2.10 € a versdo de Cagan (1956) para a demanda por
moeda usada em estudos de hiperinflagdo. No apéndice B do seu trabalho,
SARGENT E WALLACE (1981) desenvolvem o seu modelo em funcédo da equacao
2.10. Os célculos, que nao serdo aqui transcritos, implicam na seguinte relacéo:

238y, ) HE+D)
p(t)_njz—o:(nj NG+ )

Essa equacdo expressa o nivel de precos atual em funcédo dos niveis
atual e futuro da oferta de moeda per capita. Assim, o nivel de precos atual ndo
depende somente de qudo restrita é a oferta de moeda atual, mas também de quéo
restrita serdo as ofertas de moeda no futuro.

No modelo desenvolvido inicialmente, foi identificado que mais aperto
monetario presente pode implicar em maior oferta monetaria no futuro, entdo, podem
existir situagbes em que a politica monetaria restritiva atual pode néo ser suficiente
para gerar queda de precos nem no momento presente. Para exemplificar esta
possibilidade, SARGENT E WALLACE (1981) assumem valores para 0s parametros
envolvidos e mostram que matematicamente isso € possivel.

De nossa parte, ndo entendemos ser necessaria a abordagem dessa
simulacdo matematica. De fato, a intencdo era de mostrar inicialmente que as
relacbes entre politica monetaria, demanda agregada e divida publica podem
implicar na perda de eficiéncia da politica monetaria restritiva, e isso SARGENT E
WALLACE (1981) fizeram. Para o presente trabalho, principalmente o primeiro
modelo desenvolvido vai ao encontro da tese de que podem existir situacdes em que

a politica de aperto monetéario gere até mesmo aumento no nivel de precos.

2.2.4 Sistema de Metas de Inflagdo implantado no Brasil

Aqui faremos breve descricdo do processo de implantacdo do Regime de
Metas para Inflagdo como instrumento de politica monetaria no Brasil.
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A estabilizagdo econdmica, iniciada com o Plano Real, reduziu
significativamente os indices inflacionarios brasileiros p6s 1994 em comparagdo com
o periodo dos 10 anos anteriores. A0 mesmo tempo, mesmo sendo um momento de
ajuste, crescimentos da atividade econémica médios da ordem de 3,4% puderam ser
observados no periodo de 1994 a 1998.

No entanto, afora a inércia inflacionaria, outros problemas estruturais ndo
foram prontamente atacados no processo de estabilizacdo. Notadamente, ndo foram
feitos os ajustes fiscais necessarios, 0 que deixou o Brasil a mercé das crises
internacionais de confianca. Em geral, crises estrangeiras, como a crise da Russia,
tinham fundamento em moratéria ou risco de insolvéncia de outras nacdes
emergentes. Essas ocorréncias levavam os investidores estrangeiros a retirar 0s
seus investimentos desse grupo de nacdes por observarem que as situacdes fiscais
de todos eles eram igualmente precarias.

Com a saida de capitais, houve pressao pela desvalorizacdo das moedas
locais, inclusive do Real. Para tentar reter os investimentos externos, o Brasil foi
obrigado a aumentar a taxa de juros doméstica, visando manter a inflacdo
controlada e diminuir a pressao sobre o cambio fixo.

A alta de juros néo foi capaz de conter a fuga de capitais, nem a pressao
cambial, apesar de ter aumentado o custo de rolagem da divida e ter tornado o
investimento privado mais caro, o que implicou em menores taxas de crescimento
nos anos seguintes. Assim sendo, ndo restou opcdo ao Governo Federal que nao
fosse o abandono do regime de cémbio fixo, permitindo que o Real se
desvalorizasse no inicio de 1999.

A partir desse momento, a diretoria do Banco Central foi trocada e
concluiu-se que o pais precisava de uma nova ancora nominal com o fim do cambio
fixo. O Regime de Metas de Inflagdo comecou a vigorar no sentido de estabelecer
essa ancora. Foi adotado o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) como
meta inflacionaria. Ainda em 1999, foram anunciadas as metas para o exercicio em
vigor e para os dois seguintes: 8%, 6% e 4%, respectivamente.

A partir dai, também se passou a publicar as atas das reuniées do Comité
de Politica Monetaria do Banco Central a fim de propiciar a devida transparéncia
demandada pelo novo regime. Também passaram a ser publicados relatérios
trimestrais de inflacdo, onde as decisGes tomadas eram justificadas por meio de

analises econdémicas dos indicadores atuais e esperados.
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ARAUJO (2003) resume o que foram as conclusées do Banco Central do
Brasil enquanto estava determinando o mecanismo a ser adotado para o Regime de
Metas de Inflacdo no Brasil. Foram estudados os mecanismos relacionados a
inflacdo observada e outro para a inflagdo esperada.

A fim de ndo perder informacdes, ousamos aqui transcrever o trecho de
ARAUJO (2003) que trata do mecanismo de transmissédo das politicas monetarias
para a inflacdo observada:

“Em primeiro lugar, a taxa de juros afeta o consumo de bens duraveis e
investimentos com lag, que varia entre 3 e 6 meses. Além disso, para que haja
impacto significante sobre a inflagcdo, o hiato do produto necessitaria de um periodo
adicional de 3 meses. Portanto, o mecanismo de transmissado da politica monetaria
para afetar a demanda agregada necessitaria de um periodo de 6 a 9 meses. Em
segundo lugar, por meio de um canal direto, mudancas na taxa de juros nomina
afetam contemporaneamente a taxa de cambio e a taxa de inflac&o, esta por meio da
inflacdo importada. E. por ultimo, dada a cultura de reduzido grau de alavancagem
do setor privado nacional, juntamente com um apertado e rigoroso sistema de crédito
implementado com o Plano Real, 0 mecanismo de transmissdo do crédito tem
operado, e sua importancia, em termos de canal para o impacto da taxa de juros
sobre a inflagcdo, tem sido negligenciada”.

J& no que tange a inflacdo esperada, foram identificados dois modelos
possiveis: um modelo de Vetor Auto-Regressivo (VAR) e/ou Auto-Regressivo de
Média Movel dando uma alternativa de inflacdo esperada de curto prazo; e a
simulacédo de choques em componentes especificos do IPCA. Para o escopo deste
trabalho, nés ndo adentraremos nas equacdes que caracterizam essas

identificacdes.?

% para mais detalhes, ver ARAUJO (2003).



Capitulo 3

RESULTADOS ANTERIORES PARA A
DOMINANCIA FISCAL NO BRASIL

3.1 CARNEIRO E WU (2005)

Como ja mencionado na introducdo deste trabalho, CARNEIRO e WU
(2005) se valem, inicialmente, de um modelo que adjetivam por intuitivo e nao
tedrico. Tal modelo néo foi derivado de equacdes econbmicas conhecidas e sim da
relacdo de dependéncia que se espera existir entre determinadas variaveis. Se peca
pela falta de preciosismo te6rico, 0 modelo se mostra bastante potente e adequado,
uma vez que explica mais de 85% do movimento trimestral do prémio de risco. Os
autores assim explicam o porqué da definigdo do modelo como foi feita: “A ideia
basica do modelo €& explicar o prémio de risco utilizando-se trés componentes
basicos: uma medida de inércia, uma medida de capacidade do governo de honrar
compromissos externos e uma medida do governo de honrar compromissos
domeésticos”.

O modelo proposto pelos autores € o seguinte:

prisc, = ¢, prisc, , + @,cc, + (¢, + @, divida, )" + &, (3.1)

Nesse modelo, a medida de inércia seria a primeira defasagem da
variavel dependente, que é o proprio prémio de risco. Essa assuncdo € bem
razoavel, uma vez que as mudancas nessa variavel sdo gradativas, pois ndo ha

alteracéo abrupta do ponto de vista do investidor externo.
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Aqui cabe fazer uma observagao sobre o que seria 0 prémio de risco.
Pode-se definir o prémio de risco como a diferenga entre 0s juros pagos por um
investimento considerado totalmente seguro e 0S juros pagos por outro investimento
qualquer. Em se tratando de setor publico, o prémio de risco relaciona 0s juros
pagos pelos titulos publicos de um pais em relacdo aos juros pagos por um pais
considerado totalmente seguro em adimplir suas obrigacdes. Nesse Ultimo caso
determinadas medidas de prémios de riscos de titulos publicos sdo utilizadas para
se determinar o chamado risco-pais.

Para o estudo que ora se analisa, o prémio de risco foi definido como o
spread entre o C-Bond e o titulo do Tesouro dos EUA medido em porcentagem.
Foram utilizados os titulos do governo norte-americano, pois esse pais é
considerado como o de menor risco de calote em todo o mundo.

Ja os C-Bonds foram utilizados por serem os papéis de divida brasileira
mais aceitos e negociados no exterior, e o mais liquido entre os papéis de divida dos
paises considerados emergentes, FOLHA DE SAO PAULO (2004). Esses titulos
foram emitidos em 1994, durante a reestruturacéo da divida externa brasileira, como
resposta a moratoria ocorrida em 1987. Os C-Bonds venceriam em abril de 2014,
mas foram recomprados pelo Tesouro Nacional em 2005, numa operacao de troca
que alongou a divida externa e permitiu o aproveitamento de agio de cerca de 2%
existente & época, DIARIO DO GRANDE ABC (2005). No entanto, no momento da
realizacdo do trabalho de CARNEIRO e WU (2005), esses titulos ainda eram
realidade e serviam como melhor indicador do prémio de risco pago pelo Brasil.

O saldo em conta corrente seria a medida da capacidade do pais de gerar
divisas em moeda estrangeira. Quanto maior essa capacidade, menos o investidor
externo espera perder com a desvalorizacdo da taxa de cambio quando for realizar a
converséo de volta para a moeda do seu pais.

E, finalmente, o saldo da divida liquida do setor publico estaria
relacionado a capacidade do governo de honrar seus compromissos. Quanto maior a
divida publica, maior a probabilidade de um calote por parte do governo.

Quanto a utilizacéo do saldo da divida liquida do setor publico no modelo,
0s autores entendem que o efeito do aumento de 1% no estoque da divida publica é
tdo mais nocivo quanto maior o estoque dessa divida. Logo, existe uma néo
linearidade representada pelo expoente n. Logo, temos um modelo nao-linear,

polinomial, de grau n. Os autores concluem que o expoente n deve ser um namero
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inteiro e maior do que 1. Inteiro para evitar inconsisténcias matematicas, e maior do
gue um para representar a ndo-linearidade acima descrita.

Os autores, entdo, fizeram estimativas para os coeficientes acima com
valores de n inteiros tomando amostras trimestrais iniciadas no segundo trimestre de
1995 e finalizadas no ultimo trimestre de 2002. Especificamente, foram realizadas
estimativas para valores de n de 1 a 6. A regressao que apresentasse a menor
Soma Quadratica dos Residuos (SQR) seria aquela escolhida, indicando qual o grau
adequado para o polindmio. Esse tipo de comparacdo pode ser realizado, pois 0s
modelos comparados possuem 0 mesmo numero de variaveis explicativas e a
mesma forma, alterando-se somente o grau do polindbmio

O menor valor de SQR foi obtido para n = 6. Também para n = 6, foi
encontrado o maior valor de R?, indicando que o modelo com o polinémio de grau 6
€ o que melhor explica as relacbes entre as variaveis. De fato, para n = 6,
R? = 0,862, indicando que este modelo é capaz de explicar 86,2% da variacdo do
prémio de risco no periodo amostral.

Os resultados apontam para uma inércia de 81% e uma queda de 20
pontos base para cada aumento de US$ 1 bilhdo no saldo em conta corrente. Com
relagdo a divida publica, a ndo-linearidade encontrada mostra que inicialmente o
estoque da divida publica liquida tem pouco efeito sobre o prémio de risco. No
entanto, a partir de valores em torno de 56% do PIB o nivel desse efeito cresce mais
gue proporcionalmente, até se tornar explosivo.

Esse ultimo resultado é crucial para o estudo da dominancia fiscal. De
fato, como um aumento da taxa de juros nominal aumenta o estoque da divida
publica, uma vez que eleva o custo do seu servico, indiretamente esse aumento dos
juros pode causar um aumento explosivo no prémio de risco, o que pode levar a
depreciacdo do cambio. Por sua vez a depreciacdo do cambio gera pressao
adicional sobre a taxa de inflacdo. Assim, vé-se que o aumento da taxa basica de
juros nominal pode acarretar aumento do nivel de precos a depender da magnitude
do estoque da divida publica.

Em seguida CARNEIRO e WU (2005) analisam e testam os canais pelos
quais a divida publica interna pode afetar a taxa de inflacdo. Antes, no entanto,
contextualizam o problema afirmando que os modelos de politica monetaria usuais
desconsideram os efeitos da divida publica sobre a taxa de inflagdo. No entanto, tal

como ¢ feito no trabalho que ora se defende, os autores afirmam que podem existir
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efeitos fiscais significativos sobre a eficacia da politica monetéria, o que seria a
dominancia fiscal.

A fim de ilustrar esses efeitos, os autores calculam os impactos de uma
politica monetaria restritiva com e sem a interferéncia do resultado fiscal, de forma a
ser possivel realizar uma comparacgdo adequada.

Foram estimadas pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios as
seguintes equacdes para o periodo que compreende o primeiro semestre de 1995 e

0 quarto semestre de 2002:

Curva IS: hiato, = a hiato,_, +a, jurreal _, +&,, (3.2)
Curva de Phillips: ipca, =bjipca, , —b,hiato,_, +b,Acambio, +&,, (3.3)
Onde:

- hiato: hiato do PIB construido utilizando-se o filtro HP como medida do
PIB potencial,

- jurreal: taxa de juros nominal trimestral selic deflacionada pelo IPCA;

- ipca: taxa de inflacdo acumulada no trimestre medida pelo IPCA,;

- Acambio: taxa de deprecia¢do do cambio médio trimestral.

Os resultados encontrados foram os seguintes:
hiato, =0,495hiato, , +0,452 jurreal,_, +¢, ;
(0,076) (0,102)
R2 =87,3%
ipca, = 0,553ipca, , —0,287hiato,_, +0,063Acambio, +&,,
(0132) (0,131 (0,024)
R2 =49,1%

Ignorando os efeitos das defasagens nos canais de transmissdo, 0S
autores calcularam que um aumento de 5 pontos percentuais na taxa Selic
anualizada mantido por 12 meses (e que equivale a um aumento de 1,23 pontos
percentuais na taxa Selic trimestral), eleva o hiato do PIB em 0,56 pontos
percentuais por trimestre e reduz o IPCA em 0,16 pontos percentuais por trimestre, o

que equivale a reducdo acumulada de 0,81 pontos percentuais em 12 meses.
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Em seguida os autores passam a considerar os efeitos do aumento dos
juros sobre a divida liquida do setor publico e a influéncia desta sobre o cambio.

Tomando os dados de 2003, CARNEIRO e WU (2005) calculam que um
aumento de 5 pontos percentuais na taxa Selic anualizada mantido por 12 meses
implica num aumento de aproximadamente 1,9 pontos percentuais no custo do
servigo total da divida. Essa conclusdo é tomada considerando-se constantes todas
as demais variaveis como, por exemplo, o resultado primario e o crescimento do
PIB. Os autores ponderam que apesar de ser uma simplificacdo, os numeros
permitem as conclusdes préticas buscadas.

Para terminar de quantificar o efeito do aumento da taxa de juros sobre a
inflacdo, € preciso entender como as taxas de juros afetam o cambio, pois em
seguida o cambio influenciara a inflacdo. Para tanto, os autores estimam uma
equacao que dé a taxa de cambio em funcao da taxa Selic e do prémio de risco, da
seguinte forma:

Acambio, = ¢, (selic, — fedfunds, ) +c, prisc, +&;, (3.4)

Onde:

Acambio: taxa de depreciacdo do cambio médio trimestral;

selic: taxa de juros nominal trimestral;

fedfunds: custo de reservas bancéarias por um dia nos EUA (fundos
federais);

prisc: spread entre o C-Bond e o titulo do Tesouro dos EUA medido em

porcentagem.

A regressao desse modelo produziu os seguintes resultados:
Acambio, = —7,326(selic, — fedfunds, ) + 3,120 prisc, + &;,

(1,262) (0,326)
R2 =78,0%

Dos resultados acima dispostos, os autores concluiram que um aumento
de 5% na taxa Selic anualizada em um trimestre causa uma apreciacéo de 9,01% no

cambio. Pela regressao anterior, podemos determinar que essa apreciacdo cambial
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causa um efeito positivo de 0,54 pontos percentuais sobre o IPCA do trimestre, ou
2,18 pontos percentuais no IPCA para 12 meses.

Assim, o aumento dos juros faz com que a divida publica aumente,
aumentando também o risco pais e, portanto, reduzindo a entrada de moeda
estrangeira, 0 que causa desvalorizagdo cambial. Os autores calculam que o
aumento do prémio de risco em 2,35 pontos percentuais gera uma pressao para
desvalorizacdo cambial na mesma proporcdo em que houve pressao para sua
valorizacdo por meio da demanda sobre a conta corrente. Logo, esse aumento do
prémio de risco seria suficiente para anular o efeito da politica monetéria sobre o
IPCA.

Os autores plotaram um grafico contendo todos esses efeitos onde foi
mapeado o efeito de um aumento de 5% na Taxa Selic por 1 ano sobre o IPCA. Foi
possivel perceber que, para o periodo estudado, até o limite de 55% do PIB para a
Divida Liquida do Setor Publico o efeito do aumento referido seria de reduzir o IPCA
em 3% ao ano. No entanto, quando a razao divida/PIB estivesse em cerca de 70%,
o efeito da elevacdo da taxa basica de juros seria nulo sobre o indice de inflagédo
oficial. Se a divida ultrapassasse esse patamar, o efeito do aumento dos juros sobre
a inflacdo seria no sentido contrario do inicialmente esperado, ou seja, causaria 0
aumento do indice inflacionario.

Como os autores defendem, esse efeito ocorreria em funcédo da perda de
confianca por parte dos credores de que o pais continuaria capaz de solver as suas
dividas, o que é basicamente medido pelo prémio de risco do pais. Com o aumento
da razdo divida/PIB, os investidores retiram o seu capital estrangeiro do pais,
mesmo com 0 aumento dos juros internos, havendo a desvalorizacdo da moeda

local e posterior aumento dos precos em funcéo disso.

3.2 BLANCHARD (2004)

BLANCHARD (2004) se vale de um modelo que representa basicamente
aquilo que outros autores aqui tratados também disseram: a elevacdo da taxa de
juros combinada com a existéncia de uma divida publica alta faz com que sejam

obtidos déficits nominais significativos, causando mais elevacdo da divida publica.
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Com isso, aumenta também a percepcdo de risco por parte dos investidores
estrangeiros em relacdo a solvéncia da divida nacional. Logo, h& menor influxo, ou
mesmo a saida, de capitais estrangeiros, levando a desvalorizacdo do cambio, e
essa, por sua vez, a elevacao do nivel interno de precos.

O autor fez testes empiricos para verificar se o Brasil vivenciou tal
situacdo em 2002. Foram estimadas duas relagOes entre a taxa de cambio e a
probabilidade de calote por parte do Brasil.

BLANCHARD (2004) destaca que uma medida padréo para a percepcao
da probabilidade de calote seria o spread EMBI, o qual mede a diferenga entre o
retorno do titulo publico brasileiro denominado em doélar (C-bond) e o titulo publico
dos Estados Unidos de mesmo vencimento. No entanto, destaca também que esta
medida reflete, entre outras coisas, a aversao ao risco do proprio investidor
estrangeiro, ou seja, ha parte dessa medida que depende da variagdo somente do
comportamento do investidor, mesmo que as condi¢cdes econdmicas do Brasil, ou de
qualquer outro devedor, ndo sejam alteradas.

A questdo, entdo, seria a possibilidade de separar esses dois efeitos
sobre o EMBI.

O autor aproxima a relacdo entre spread, risco de calote e aversdo ao
risco do investidor estrangeiro pela seguinte equacao semilog:

logS =log p+af*+u (3.5)

Onde:

S é o spread EMBI;

p é a probabilidade de calote;

0* é a aversao ao risco do investidor externo; e

M € uma constante.

Como o valor de 6* ndo é observavel, o autor, seguindo um grande
namero de economistas, defende que uma boa proxy seria a diferenca entre o
rendimento dos titulos U.S. Baa e os U.S. T-bonds de mesmo vencimento. Isso péde
ser feito, pois 0s economistas acreditam que todos 0os movimentos no spread do Baa
refletem movimentos na aversdo ao risco, e ndo na probabilidade de calote, que é

assumida como constante e praticamente inexistente. Logo, a relacao fica:
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log S =c+bBaaspread + residuo (3.6)

O autor pondera que a estimacdo desse modelo fornece somente
log(p) + u, e ndo log(p). Logo, a aproximacao pode ser feita se y for relativamente
pequeno perto de log(p). Tem-se, também, que p € pequeno quando o fluxo de
capitais é relativamente elastico. Como disse nao ter opcdes, 0 autor assume essa
condicdo como verdadeira.

BLANCHARD (2004) também ponderou que a estimativa de b somente
sera nado-viesada se o spread do Baa e o residuo nao forem correlacionados, e que
isso ndo parece ser uma condicdo provavel. Novamente, o autor indica nao
visualizar opcéo factivel, pois ndo encontrou nenhum instrumento adequado.

Assim, foi realizada a estimativa da probabilidade de default com os

seguintes resultados:

Tabela 3.1 — Estimativas da equagéo 3.6.

Sample b(t — stat) bW P R?
OLS 1995:2 a 2004:1 0,37 (9,5) 0,34 0,46
AR1 1995:2 a 2004:1 0,31 (3,6) 0,84 0,89
AR1 Baa spread < 3,0% 0,16 (1,7) 0,85 0,89
AR1 Baa spread < 2,5% 0,15 (0,9) 0,88 0,90

A primeira linha consiste numa estimativa de Minimos Quadrados
Ordinérios para todo o periodo. A segunda indica uma estimativa de modelo Auto-
Regressivo de primeira ordem — AR(1) — também para o periodo completo. Por fim,
as duas ultimas linhas consistem em estimativas de modelos AR(1) eliminando
amostras onde o spread no Baa superou 3,0% e 2,5%, respectivamente, de forma a
buscar eliminar ou diminuir a correlacao entre este spread e o residuo, conforme
apontado como problema acima.

Tenso isso em mente, BLANCHARD (2004) adotou b = 0,16 para as
construcdes posteriores. Na sequéncia do trabalho, o autor se voltou a estimacao
das relacdes entre a taxa de cambio e a probabilidade de calote.

A primeira relacéo trata do fluxo de capital, e relaciona a taxa de cambio
com a probabilidade de calote da divida, e pode ser expressa por:

loge=a—-b(r—r*)+c(pfd*)+p, (3.7)
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Onde:
r € a taxa de juros real interna;
r* & a taxa de juros real dos Estados Unidos;

p é a probabilidade de calote; e
0* é a aversao ao risco do investidor externo.

Antes mesmo de apresentar os resultados da estimacao, o autor plota o
grafico entre a taxa real de cambio e o prémio de risco, como pode ser visto abaixo,
buscando evidenciar a alta correlagéo:

Figura 3.1 — Relag&o entre taxa real de cambio e prémio de risco.
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Fonte: BLANCHARD (2004), pagina 29.
Para as regressoes foram obtidos os seguintes resultados:
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Tabela 3.2 — Estimativas da equacéao 3.7.

loge (i—1%) po* DW P R?
OLS 0,73 (1,8) 15,35 (6,1) | 0,05 0,43
AR1 -0,21 (-0,9) 12,43 (13,1) 0,99 (0,98
IV AR1 0,74 (1,3) 10,99 (2,4) 0,99 0,97

log e (r—r¥ po* DW P R?
OLS -0,05 (-0,2) 14,08 (11,6) | 0,15 0,70
AR1 -0,08 (-0,4) | 12,41 (12,5) 0,94 |0,96
IV AR1 0,47 (0,6) 9,04 (4,3) 0,72 |0,99

O autor decidiu colocar a regressdo do mesmo modelo com as variaveis
nominais e com as variaveis reais, somente para dar a no¢do do que seriam 0s
resultados sem as manipulacbes de dados necessarias para se encontrar as
variaveis reais, tais como: escolha de deflatores e construcdo de séries para a
inflacdo esperada.

Para a estimacdo com Minimos Quadrados, vé-se que o sinal do
coeficiente do diferencial de taxas de juros possui sinal oposto ao esperado e néo é
significativo. J& para a estimacdo de um modelo auto-regressivo de 12 ordem, o
coeficiente em questdo apresentou sinal compativel com o efeito padrdo, mas
também se mostrou insignificante.

Assim, o autor concluiu pela necessidade de um modelo com variaveis
instrumentais. Os instrumentos escolhidos foram: a taxa dos fundos federais dos
Estados Unidos (atual e defasada de um periodo) para o diferencial de taxas de
juros; e o grau de aversdo ao risco dos investidores estrangeiros, 6*, como
instrumento para p6*. No entanto, como a linha 3 acima mostra, com essa
especificacdo, a estimativa do coeficiente do diferencial de juros € significante,
porém, com sinal oposto ao que se podia esperar normalmente.

Os resultados para as variaveis reais nao diferem muito do que se viu
para as variaveis nominais: sinais da estimativa do coeficiente do diferencial de juros
conforme o esperado para as linhas 4 e 5, porém estatisticamente insignificantes; e
estimativa estatisticamente significante para o modelo AR(1) com variaveis

instrumentais, porém com sinal contrario ao que se poderia esperar.
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BLANCHARD (2004), entdo, decide explorar uma especificacdo sem as
simplificagdes feitas anteriormente, e passa a trabalhar com o seguinte modelo:
log(¢) =a+dE[loge']-b(r —r*)+c(p6*)+ 4, (3.8)

O autor aponta que empiricamente ha um problema: conseguir
estimativas precisas para o coeficiente d tendo em vista o grau de correlacéo serial
com o termo de erro. Assim sendo, o autor realizou estimativas dos coeficientes b e
¢ do modelo acima, com os mesmos instrumentos utilizados no modelo simplificado,
variando d entre 0,8 e 1,0. Os valores para os coeficientes b e ¢ estdo plotados

abaixo, respectivamente:

Figura 3.2 — Estimativas do coeficiente b, da equacgéo 3.8, variando d entre 0,8 e 1,0.

Coeficiente +/- 2 desvios-padrio
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Fonte: BLANCHARD (2004), pagina 33.
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Figura 3.3 — Estimativas do coeficiente ¢, da equacéo 3.8, variando d entre 0,8 e 1,0.

Coeficiente +/- 2 desvios-padrio
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Fonte: BLANCHARD (2004), pagina 33.

Com isso o autor conclui que o coeficiente do prémio de risco é
consistentemente positivo, como era de se esperar. Também conclui que o
coeficiente do diferencial de taxa de juros é consistentemente contrario ao que se
poderia esperar dessa relacdo. Logo, BLANCHARD (2004) conclui que as
evidéncias empiricas apontam que o aumento das taxas de juros internas no Brasil
ao invés de atrair mais capital estrangeiro, e levar a uma aprecia¢do da moeda local,
tem efeito inverso, ou seja, o aumento da divida em funcdo do aumento dos juros
causa maior desconfianca dos investidores internacionais, levando a uma fuga de
capitais, e consequente desvalorizacdo da moeda local.

BLANCHARD (2004) passa, entdo, a estimativa da relagdo entre o nivel
de endividamento e a probabilidade de calote. O autor opta por especificar um
modelo linear relacionando o nivel esperado da divida e a probabilidade de calote,

da seguinte forma:

p=yE[D']+ 1, (3.9)

O autor considera que existem pelo menos trés boas proxies para a divida
esperada:

e O nivel atual da divida: em geral, h4 grande correlacdo entre a

divida atual e a divida esperada, uma vez que nao se espera

grandes choques sobre a divida no periodo de um ano. No entanto,

dados também mostram que em alguns momentos a expectativa
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de calote futuro perde correlagdo com o nivel atual da divida,
indicando que ha fatores que sugerem que a divida futura pode ser
bem maior do que a presente;

As previsbes para a divida em um ano divulgadas pelo Banco
Central do Brasil. O Banco Central tem coletado diariamente desde
janeiro de 2001, entre os agentes econdmicos, suas expectativas
para o0 montante da razédo Divida/PIB para o horizonte de um ano.
Logo, poderiam ser criadas médias mensais desses valores para
se utilizar como proxy para o valor da divida esperada;

Os valores de fato observados para a razao Divida/PIB nos meses
seguintes ao de analise instrumentalizados por variaveis presentes
no tempo t. O autor defende que poderiam ser usadas as médias
referentes ao més seguinte ou mesmo aos nove meses seguintes

gue os resultados seriam semelhantes.

Aqui vale destacar que os instrumentos utilizados nas regressdes onde

eles sdo necessarios foram os valores atuais e mais quatro defasagens do spread

dos titulos Baa, j4 especificados anteriormente. Esse instrumento foi escolhido por

afetar a divida esperada, mas ndo ser afetado pelo que ocorre internamente no

Brasil. Os resultados, para o periodo de janeiro/1999 e janeiro/2004, podem ser

vistos na tabela abaixo:

Tabela 3.3 — Estimativas da equagéo 3.9.

p on D D’ forecast D’ atual DW Y R?
oLS 0,15 (3,4) 0,23 0,15
OLS 0,18 (3,7) 0,41 0,21
AR1 0,42 (10,4) 0,99 0,89
AR1 0,02 (0,2) 0,86 |0,75
vV 0,23 (3,4) 0,17 0,11
v 0,23 (3,8) 0,41 0,18
v 0,21 (3,1) 0,48 0,02
IV AR1 0,38 (3,4) 0,98 0,88
IV AR1 0,22 (0,8) 0,96 |0,73
IV AR1 -0,28 (-1,4) 0,97 |0,65
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Com excecgédo da estimativa contida na linha 10 (auto regressivo de 12
ordem com variaveis instrumentais), no qual o coeficiente buscado apresentou sinal
negativo e insignificancia estatistica, os demais resultados sdo consistentes com o
que o autor buscava defender: que qualquer fator que afete o0 montante da divida
publica, como a taxa de juros interna, fazendo-a aumentar, também propicia o
aumento da probabilidade de calote.

Feito isso, BLANCHARD (2004) passa a analise dos dois efeitos em
conjunto, ou seja, se e quando um aumento da taxa de juros interna leva a uma
depreciacdo da taxa de cambio, ao invés da sua apreciagéo.

De fato, para o periodo analisado, a estimativa significante para a relacédo
de fluxo de capital, mostrada na tabela 3.1, da conta de que os efeitos diretos do
aumento dos juros internos sdo no sentido de se depreciar o cambio, pois o
coeficiente de (r - r*) ficou positivo no modelo estimado.

No entanto, como houve estimacbes em que o0s resultados apontaram
para uma relacdo direta negativa, ou seja, uma relacdo estimada onde o coeficiente
de (r — r*) ficou negativo, o autor decide por adotar uma posi¢cado mais conservadora,
adotando como equacéao resultante da relacéo de fluxo de capital aquela presente
na segunda linha da tabela 3.1:

log e =k —0,21(r —r*)+12,43(p&*)

J& para a equacdo de prémio de risco, BLANCHARD (2004) adota os
resultados presentes na linha 6 da tabela 3.3, a qual pode ser considerada
representativa dos resultados daquela tabela:

p=k+0,23E[D']

1+r A0*p
=k+0,23¢| ——+—— 1— D-X
p=k+ {(l_p+l_ijue+< ] }

Desse modo, o efeito direto do aumento de 100 pontos base na taxa Selic
seria uma apreciacdo cambial de 21 pontos base.

Ja para a mensuracéo do efeito indireto, que age por meio do aumento da
percepcdo de risco, foi preciso definir valores para a aversao ao risco dos
estrangeiros (8*), para a razao Divida/PIB inicial (D), para a propor¢cao da divida que
esta indexada em moeda estrangeira (M), e para a relacdo entre as aversdes ao

risco local e dos estrangeiros (A). Foram usadas como padrdo as médias do periodo
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que vai de janeiro/1999 até janeiro/2004, quais sejam: D = 0,53; y = 0,50; e 6* =
0,56. Também foi usado o valor de A = 0,5, mas o autor argumenta que qualquer
outro valor entre 0 e 1 poderia ser utilizado sem alterar significativamente os
resultados.

Para esses valores, que representam a média do periodo analisado,
detectou-se que um aumento de 100 pontos base na taxa Selic € capaz de gerar o
efeito indireto de aumento de 279 pontos base na taxa de cambio. Ou seja,
descontando-se os 21 pontos bases de valorizacdo cambial via efeito direito da taxa
de juros interna, haveria um efeito liquido de desvalorizagdo cambial de 2,58%.

Cenarios alternativos também foram simulados. Considerando-se o0s
mesmos valores de u e 6%, foi mostrado que um aumento de 1% na taxa Selic causa
o efeito liquido de depreciar o cambio em 0,59%, quando a relacdo Divida/PIB
estiver em 33%. Por outro lado, como uma relacdo Divida/PIB de 63%, o efeito
liqguido do mesmo aumento sobre a taxa de juros interna tem o cond@o de causar
uma desvalorizacdo cambial da ordem de 8,5%, ou seja, a percepcao do risco do
investidor estrangeiro aumenta mais do que proporcionalmente com o aumento da
divida publica, causando efeitos explosivos sobre o cambio e, por conseguinte,
sobre a inflagao.

O autor pondera que os testes podem nao ter captado as mudancas que
ocorreram na politica fiscal brasileira nos anos de 2002 e 2003, e demais anos
seguintes aos de estudo, nos quais foram obtidos sucessivos e significativos
superavits primarios, indicando nova conducéo da politica fiscal.

Mesmo assim, BLANCHARD (2004) acredita que os numeros obtidos
servem para ilustrar o efeito nocivo existente entre alta razdo Divida/PIB, resultados
primarios ndo satisfatérios e aumento das taxas de juros. A partir de determinado
momento, com a deterioracdo das expectativas sobre a solvéncia do pais, um
aumento das taxas de juros pode ter o efeito liquido de depreciagcdo cambial, e ndo
apreciacdo, como seria de se esperar. Como a depreciacdo cambial e a inflagdo
estdo positivamente correlacionadas, em funcdo do encarecimento dos bens
tradables, o efeito resultante de uma elevagdo das taxas de juros pode ser o
aumento da inflacdo e ndo a sua diminuicdo, como seria de se esperar num regime

monetério de Metas de Inflacdo.
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3.3 MOREIRA (2009)

Como ja destacado anteriormente, MOREIRA (2009) € outra importante
referéncia em estudos aplicados ao Brasil sobre dominancia fiscal. No trabalho
analisado para esta dissertacdo, o0 autor se debruca sobre os mecanismos de
transmissao da politica monetéria.

Para o escopo do presente trabalho, a secdo 5.7 € o trecho mais
importante do estudo de MOREIRA (2009). Nela é feita uma analise empirica sobre
a presenca de dominancia fiscal no Brasil por meio do desenvolvimento do modelo
de Leeper. Esse modelo, como jA& mencionado, foi desenvolvido por Leeper em
1991, e revisitado pelo préprio autor em 2005, e busca definir as condicdes que
fazem com que as politicas monetarias e fiscais sejam ativas e/ou passivas.

Leeper faz a sua modelagem tendo por fundamento o que fez Sidrausk
(1967), admitindo que o produto, y, e o consumo do governo, g, sdo constantes.
Podemos assumir g=0, sem perda de generalidade. O agente devera resolver o
seguinte problema, para c;, M;, Bt

max Eoiﬁ” [log(c, )+ Slog(M, / p,)|0< B <1,6>0 (3.10)
t=0

sujeito a

M. +B

M.,+R B
t t -1 111
C’[ B —— Tt y + =

Py Py

(3.11)

Onde:

M: estoque nominal de moeda,;

B: divida nominal do governo;

R: taxa de juros nominal paga pelo governo por sua divida;

C: cONsSuUMo;

7. imposto direto (se positivo) ou transferéncia direta (se negativa),
ambos lump sum,;

p: nivel de precos.

A restricdo orcamentaria para a economia seria:

C+0: =Y (3.12)
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MOREIRA (2009) indica que as condi¢Oes de primeira ordem geram as
relacbes de equilibrio da equagcdo de Fischer e da demanda por moeda, nas
seguintes formas:

1 1
E:&{—i (3.13)
t ”I+l
R-1]"
mtz&{ ‘_ } (3.14)
Rt
Onde:
poPlg
Pia
Mt
m, =—=-.
P,

A politica econémica do governo sera determinada pela sequéncia (My, B,
Ty). E essa sequéncia deve respeitar a restricdo orcamentaria do governo:

Rtflbtfl + mtfl

b,+m +7, =9+ (3.15)

7['[
Onde, b; = B;/ pt.
MOREIRA (2009), desenvolvendo o modelo de LEEPER (1991), adota
politicas fiscais e monetarias de regras simples, da seguinte forma:

Politica Fiscal:

T =70 T M W (3.16)

Wi =P, WiatTEn (3.17)

Onde, y, € o choque exogeno, realizado no inicio de t; e [p,| <1e
Ele.a]l =0.

Politica Monetaria:

R =a,+ar +6, (3.18)

0, = P01 +éa (3.19)
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Onde, 6, € o choque exoégeno, realizado no inicio de t; e |p,| <1 e
El¢qa] =0.
MOREIRA (2009) argumenta que o modelo ndo linear montado ndo pode

ser resolvido analiticamente. Em fungédo disso, Leeper reduziu o modelo a um

sistema dinamico em T e b;. A solugédo do sistema encontra duas raizes: af e

—y+ f7. Assim sendo, foram geradas quatro regides que mostram a relacdo entre

politica fiscal e politica monetaria.

De forma semelhante ao que fizeram NUNES E PORTUGAL (2009), as
regides foram assim construidas:

Regido I: |afB| 21 e |-y+ 7| < 1: existéncia de equilibrio Gnico onde os
precos sao determinados pela politica monetéria, indicando que a politica fiscal é
ricardiana. Logo, a politica monetaria € ativa e a fiscal é passiva, retirando da
autoridade monetaria a preocupagdo com a restricdo orcamentaria do governo.
Regido ideal para o funcionamento de um regime de metas inflacionarias.

Regido II: |aB| <le |-y+pB"| 2 1: existéncia de equilibrio estavel tnico,
onde a politica fiscal € ativa e a monetaria passiva, caracterizando a chamada
dominéncia fiscal. Nessa regido vale a Teoria Fiscal do Nivel de Precos, conforme
foi proposto por SARGENT e WALLACE (1981). A politica fiscal seria n&o
Ricardiana;

Regido lll: |afB| <1 e |-y+p£7"| < 1: infinitos equilibrios possiveis, pois
existem infinitos processos de expansdo monetaria associados a um choque
monetério. Ambas as politicas sdo passivas, respeitando-se somente as restricdes
orcamentarias. Nessa regido € necessaria a coordenacao entre as politicas fiscal e
monetaria para determinacao do nivel de precos desejado.

Regido IV: |afB| 21 e |-y+ 7| 2 1: a menos que os choques monetarios
e fiscais sejam absolutamente correlacionados, as raizes serdo instaveis e nao
havera equilibrio. Nesse caso, ambas as politicas séo ativas.

MOREIRA (2009), entdo, realiza estimacdes com dados do periodo do
primeiro trimestre de 1995 até o terceiro trimestre de 1998, para determinar 0s

coeficientes y e « relativos as equacbes 3.16 e 3.18, as quais representam as

reacOes das autoridades fiscal e monetaria, respectivamente.
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Em vez de estimar as equacdes exatamente como obtidas no modelo
acima, o autor decidiu por estimar somente dois sistemas de equacbes que
fornecessem os valores de y e anecessarios a definicdo da regido onde a
economia se encontra. O primeiro sistema trata do lado fiscal da economia e contém
uma equacgdo para a dinamica da divida e outra para a rea¢do da autoridade fiscal.
O segundo sistema consiste na parte monetaria e possui uma equacao
representando uma curva IS e outra equacdo que denota a reacdo da autoridade
monetéria. Os sistemas estimados pelo autor foram os seguintes:

Lado fiscal da economia:

[YE} =a, +a,Trend + az(YE} +a,Dummy+ 4, ;e (3.20)
t t-1

ID B
— | =q,+a.|—| +mn,. 3.21
(Y jt 4 S(Y jt—l Un ( )

Lado monetario da economia:

y, =b +b,y, , +b,r,, +b,e , +b.Dummy+¢,; e (3.22)
R =bs +b,E [7 ]+ bR + 4. (3.23)
Onde:

(B/Y) = razao entre a Divida Publica e o PIB em determinado periodo;

(ID/Y) = razdo entre a arrecadacao de impostos diretos e o PIB em
determinado periodo;

y = hiato do produto calculado como a diferenca entre o produto real e 0
produto potencial, sendo que o produto potencial foi calculado por meio do filtro
Hodrick-Prescott;

r = juros reais calculados da forma tradicional utilizando-se o IPCA e a

taxa Selic na seguinte formula: 1+R, =(1+1)1+7,,);

e = cambio real;

R = juros nominais. Foi adotada a Taxa Selic fixada pelo Banco Central.

Dummy = variavel binaria que identifica se no periodo o cambio era fixo
ou flutuante. Mostrou-se necessaria em funcao da troca do regime durante o periodo

analisado.



Capitulo 3 - Resultados anteriores para a Dominancia Fiscal no Brasil 63

Para os sistemas apresentados temos as seguintes equivaléncias entre

os parametros procurados e os coeficientes estimados: y=a, e a =b,.

Foi utilizado o Método dos Momentos Generalizados (GMM) para a
estimacgéo das equacdes que compdem cada sistema acima descrito. As estimacdes
apresentaram estatisticas J e p-valores que nado indicaram evidéncias para a
rejeicdo das especificacbes dos modelos.

Tendo isso em mente, volta-se aos resultados. As regressdes forneceram

0S seguintes valores para os parametros desejados: y=0,005 e o¢=0149. Os
autores consideram £ =098, em funcdo de estimacles realizadas anteriormente

para o Brasil por LIMA E ISSLER (2003) e por MOREIRA, SOUZA e ALMEIDA
(2007).
Logo, tem-se: | eff|H0149*0,98|=0,146 <1 e

1
v+ B =|-0,005+——|=10154>1.
|-y + 57| ‘ 0,98‘

Portanto, a economia brasileira, para o periodo analisado, mostrou-se na
regido Il acima identificada, com politica fiscal ativa e politica monetaria passiva. Ou
seja, no Brasil valia a Teoria Fiscal do Nivel de Precos, ou o que se convencionou
chamar de Dominancia Fiscal, para o periodo que vai do primeiro semestre de 1995
até o terceiro semestre de 1998.

Nas palavras de MOREIRA (2009), “isso significa que a autoridade fiscal
se recusa a realizar um forte ajuste na tributacdo direta, impedindo que os choques
no déficit ndo sejam financiados inteiramente com os futuros impostos. Agora, a
autoridade monetaria obedece as restricbes impostas pelo comportamento da
politica fiscal e do setor privado e permite que o estoque monetario responda aos

choques no déficit”.

3.4 NUNES E PORTUGAL (2009)

NUNES e PORTUGAL (2009) também empreenderam abordagem do

mesmo problema com foco na situagéo brasileira. Os autores o fizeram tendo por
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ponto de partida a mesma base utilizada por MOREIRA (2009), que seria 0 modelo
de Leeper.

De fato, esses autores trabalharam sobre um modelo Novo-Keynesiano,
DSGE com rigidez de precos, baseado nos trabalhos de Woodford e de Leeper,
consistindo em uma curva de oferta agregada geralmente chamada de Curva de
Phillips Novo-Keynesiana e numa curva IS intertemporal, resultando numa relagéo
entre investimento e poupanca.

Tal qual no trabalho desenvolvido por MOREIRA (2009), para completar
esse modelo foram estabelecidas as fun¢des de reacdo das autoridades monetéaria e
fiscal. Para a politica monetaria, a regra prevé uma resposta da taxa nominal de
juros aos desvios de inflacdo em relacdo a meta e aos desvios do hiato do produto
corrente em relacdo ao seu valor de estado estacionario. Para a politica fiscal, a
regra prevé que a receita do governo dependa do valor real da divida publica, além
de outras variaveis enddgenas.

O modelo consiste na maximizacdo intertemporal da soma do valor
presente esperado da funcdo de utilidade de uma familia tipica, sujeita a uma
restricdo orcamentaria, cujo resultado das condi¢cbes de primeira ordem produzem
uma funcao de demanda agregada, na forma de uma curva IS, da seguinte forma (ja
apos aplicacdo do logaritmo):

X, = Et)A(t+1_O'(f_Et”t+1)+YAtn (3.24)

Os autores ressaltam que a demanda agregada depende mais dos
valores esperadas para as variagdes no futuro proximo do que simplesmente dos
valores correntes, implicando numa relacéo dindmica entre juros, inflacdo e choques
esperados na demanda agregada.

Pelo lado da producéo, a curva de oferta € obtida pela log-linearizacdo da
chamada Curva de Phillips Novo Keynesiana:

7T, =K%+ PE T, (3.25)

Onde, segundo NUNES e PORTUGAL (2009), k > 0 é o coeficiente que
determina a frequéncia de ajustamento no nivel de precgos e a elasticidade do custo
marginal em relacdo ao nivel real da atividade na economia, e 0 < B <1 é o

parametro que mede a sensibilidade dos agentes em relacéo a taxa de inflacao.
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Para a politica monetaria tem-se a seguinte funcédo de reacdo do Banco
Central:

L =1+¢ 7, +dX (3.26)
t 7ot x 't

Onde &, O, = 0 sdo os coeficientes de politica monetaria. WOODFORD
(2003) mostra que existird equilibrio se e somente se o0s coeficientes acima

satisfizerem a seguinte relagao:

9. +ﬂ¢x >1 (3.27)
K

Do lado fiscal, 0 governo deve respeitar a seguinte restricdo orcamentaria

intertemporal:

b, =B7[b., —bz +G, —7,]+Di, (3.28)

Onde b =B/Y >0 ¢ o valor da divida no estado estacionario, e que nio
pode ser nula, pois ha ao menos a base monetaria.
A fungao de reacgéo da autoridade fiscal log-linearizada foi estabelecida da

seguinte forma:

. =0,b,+0,G, +0, 7, +0N, +6i +o, (3.29)

Tendo por base essas equacdes, 0 que ja foi provado por LEEPER
(1991), e como utilizado por MOREIRA (2009), existem quatro regides que definem
se as politicas fiscal e monetaria sdo ativas ou passivas. Abaixo reproduzimos
grafico de NUNES e PORTUGAL (2009) ilustrando tal situacéo:
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O

Figura 3.4 — Regides de equilibrio do modelo.

Regiaollll Regiao |
___________ T i A
0 1 bafj
Regiaolll Regidao IV

Fonte: NUNES e PORTUGAL (2009), pagina 7.

Regido I|: Politica monetaria ativa e politica fiscal passiva: equilibrio
anico, consistente com equivaléncia Ricardiana, ideal para regimes
de metas de inflagéo;

Regido Il: Politica monetaria passiva e politica fiscal ativa: equilibrio
anico, consistente com a Teoria Fiscal do Nivel de Precos,
dominancia fiscal;

Regido lll: politica monetaria passiva e politica fiscal passiva:
incompativel com equilibrio Gnico, ou seja, existem infinitos
equilibrios possiveis, e com necessidade de coordenacao entre 0s
elaboradores das politicas fiscal e monetaria;

Regido IV: politica monetéria ativa e politica fiscal ativa: ndo existe
equilibrio possivel, comportamento explosivo da divida e

instabilidade dos precos.

modelo completo € descrito por dez equacbes, metade delas

endogenas e outra metade de processos exdgenos. Também existem dez variaveis,

sendo cinco endégenas (%, 7,,b,.1,,7,), e outras cinco exégenas (Y,",i,,G,,¢,,B,) .
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Equacgbes Endogenas:

. Curva IS dinamica: % =E,%,, —o(i —E,7z,,)+Y,"

o Curva de Phillips Novo-Keynesiana: z, = xX, + fE, 7, ,

. Restricao orcamentaria do governo: b, = 87[b,_, —b 7z, + G, —7,]+bi,
. Regra de politica monetéaria: i, =i, +¢_7z, + ¢, X,

. Regra de politica fiscal: 7, =6,b, , + egét +0 7, + ey\ft +01, + o,

Equagbes Exdgenas

. Equacéo de movimento para a divida: B, = pzB, , + &5

. Equagédo de movimento para a taxa de juros natural: i, = pii, , + ¢,

o Equacdo de movimento para o0s gastos do governo:
G, = .Gy + 2,

. Equagéo de movimento para o produto: Y," = p, V", +&,

o Equacdo de movimento para a arrecadacdo do governo:
O =P, P TE,

Para encontrar os parametros de desejo foi utilizada a metodologia de
estimacédo Bayesiana, em funcéo de vantagens apontadas pelos autores do trabalho
e que nao serao exploradas neste momento. Foram utilizados dados variando entre
o primeiro semestre de 2000 e o quarto semestre de 2008.

A estimacdo mostrou que ®; = 1,6358 e 6, = 1,4647. Logo, ®;>1e 6, >
1, o que indica que a economia brasileira no periodo se encontrava na regiao 1, ou
seja, com politica fiscal passiva e politica monetéria ativa, em conformidade com um
regime Ricardiano, provando a auséncia de dominéancia fiscal.

No entanto, a aplicacdo do modelo para subamostras do periodo maior
dao a indicacdo de que, em alguns momentos, pode ter havido politica fiscal também
ativa. Porém, como a politica monetaria foi considerada ativa em todo o periodo, ndo
restou configurada a dominancia fiscal (politica monetaria passiva e fiscal ativa).
Segundo NUNES e PORTUGAL (2009), o problema desse periodo no qual ambas
as politicas foram ativas consiste na falta de equilibrio Unico, demandando
coordenacao entre as duas autoridades a fim de perceber melhores resultados

macroecondmicos.
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3.5 TANNER E RAMOS (2002)

TANNER E RAMOS (2002) também se preocuparam com a
sustentabilidade da politica fiscal e com a eficacia da politica monetaria brasileira em
face da possibilidade de haver uma dominancia fiscal.

Em funcdo disso, realizaram o estudo em questdo analisando a
conjuntura macroeconémica brasileira entre os anos de 1991 e 2000. Basicamente,
0s autores, assim como os dos demais trabalhos aqui analisados, procuraram
identificar se a autoridade fiscal brasileira respondia aos déficits fiscais por meio da
obtencéo de resultados positivos nos periodos subsequentes, visando garantir aos
agentes do mercado que a divida é solvente.

A equacgéo de reacao fiscal foi definida, simplificadamente, da seguinte
forma:

APDEF, =k +bOEDF,_, +erro,

Onde:

APDEF é a variacdo do déficit (resultado) primario entre o periodo atual e
o periodo anterior.

OEDF é o déficit operacional.

Destaque-se, a este ponto, que o resultado operacional, hoje quase
esquecido, foi usado naquele estudo em funcdo das altissimas taxas de inflagao
verificadas no Brasil no inicio da década de 1990. Assim, os autores escolheram o
déficit operacional como proxy para a evolucdo da divida real, desconsiderando-se
as variagdes nominais da divida ocorridas em fungéo da alta inflagé&o.

Os autores pontuam que, no entanto, a relacdo acima néo € capaz de
distinguir sempre entre um regime de dominancia fiscal e um regime de dominancia

monetéria. O que o modelo acima é capaz de fazer € descartar a dominancia

monetéria em certas situagcfes. Por exemplo, quando ndo houver evidéncias para
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descartar a hipotese de que o coeficiente b = 0, entdo sera descartada a hipétese de
haver dominancia monetaria.

No entanto, quando os dados estatisticamente apontarem para b < 0, ndo
poderd ser afirmado que existe uma situacdo de dominancia monetaria, pois a
diminuicdo no déficit primario além de ser a resposta padrdo esperada em um
regime de dominancia monetaria, também pode ocorrer em casos especificos de um
regime de dominancia fiscal, notadamente onde valha a Teoria Fiscal do Nivel de
Precos.

Segundo as estimativas realizadas pelos autores, a hipétese nula de que
b = 0 ndo pode ser rejeitada, com 90% de certeza, para todo o periodo que vai de
01/1991 e 12/2000, tampouco para outras quatro subamostras (07/1994 a 12/2000,
07/1994 a 12/1998, 12/1997 a 12/2000, e 04/1999 a 12/2000). Essa conclusédo leva
ao descarte da possibilidade de ter havido dominancia monetaria no periodo
estudado como um todo, e especificamente nos subperiodos analisados. Por outro
lado, esta hipdtese (b = 0) pdde ser rejeitada nos seguintes periodos: 01/1991 a
06/1994, e 07/1995 a 12/1997.

Ademais, TANNER E RAMOS (2002) também destacam que em dois dos
periodos acima nos quais a hipétese nula nao foi rejeitada (07/1994 a 12/1998, e
04/1999 a 12/2000), ela poderia ser descartada com os graus de confianca de 87%
e 89%, respectivamente. Logo, também nesses periodos ha alguma indicacdo de
gue néo é salutar descartar a hipétese de dominancia monetaria.

Para o periodo de 01/1991 a 06/1994 ndo é possivel definir
inequivocamente se houve um regime de dominancia fiscal ou monetaria. Ha quem
defenda que nesse periodo houve dominancia fiscal e valia a Teoria Fiscal do Nivel
de Precos, de forma a que o nivel de precos subia, trazendo para baixo o real valor
da divida publica, que estava subindexada, de tal forma a que os resultados
primarios pareciam responder adequadamente ao nivel da divida (b < 0) como se
houvesse um regime de dominancia monetaria, mas na verdade os agentes estariam
aguardando maiores déficits primarios no futuro.

Ja para o periodo que vai de 07/1995 a 12/1997, existe maior
possibilidade de se falar em dominancia monetaria, de acordo com a interpretacéo
dos resultados por TANNER E RAMOS (2002). Nesse periodo, houve um nivel
razoavelmente baixo de inflacdo e taxas de juros decrescentes, o que conjugados

propiciaram uma taxa de juros real decrescente. Somando-se isso a obtencdo de
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cada vez maiores resultados primarios (superavits), tem-se um cenario onde a
politica fiscal se mostrou passiva, reagindo bem a trajetoria da divida publica, pois
eram obtidos 0s superavits necessarios a estabilizacdo da divida e, portanto, para
permitir que a autoridade monetaria tome suas decisdes desconsiderando os efeitos

fiscais delas advindos.
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Capitulo 4

TESTE DE MODELO PARA O BRASIL
NO PERIODO ENTRE 2011 E 2015

4.1 Modelo a ser estimado

Para este trabalho, como ja mencionado, foi escolhido reproduzir o
trabalho desenvolvido por MOREIRA (2009), com pequenas modificagdes.

A primeira diferengca consiste no periodo analisado. Dadas as
observacdes recentes de seguidos aumentos na taxa Selic pelo Banco Central e
crescentes e resistentes taxas de inflacdo (IPCA), decidiu-se por analisar o periodo
que vai do inicio do primeiro mandato da Presidente Dilma Rousseff, janeiro de
2011, até setembro de 2015, inicio do segundo mandato da Presidente, por meio de
dados mensais.

A segunda diferenca do modelo aqui adotado consiste na retirada da
variavel Dummy que no trabalho de MOREIRA (2009) identificou a alteracdo do
regime cambial de fixo para flutuante. Como em todo o periodo aqui analisado o
cambio permaneceu sob o regime flutuante, ndo ha necessidade de fazer esta
distingéo.

Portanto, as equacbes aqui estimadas foram derivadas daquelas
demonstradas na secao 3.3. Tal qual fez MOREIRA (2009), queremos encontrar 0s

coeficientes ye a que identificam, respectivamente, as respostas das autoridades

fiscal e monetaria a evolucéo da divida publica ou a inflacdo, conforme cada caso.
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De posse desses valores é possivel determinar as raizes do modelo dindmico de
Leeper, e com essas raizes averiguar se a economia se encontra em situacao de
dominancia monetaria, dominancia fiscal, ou nenhuma das duas situacoes.

O primeiro conjunto de equacdes retrata o lado fiscal da economia e
contém uma equacédo para a dindmica da divida e outra para a reacao da autoridade
fiscal. O segundo conjunto de equacdes consiste na parte monetaria e possui uma
curva IS e a reacdo da autoridade monetaria. As equacdes estimadas foram as
seguintes:

Lado fiscal da economia:

(E) =a, +aTrend + az(E) + 4,5 (4.1)
Y t Y t-1

(IY—Djt =a,+a, (YEJH +7,. (4.2)

Lado monetario da economia:

Y. =b +by,, +br, +be  +5;€ (4.3)
R =by +b,E [7 ]+ bR, + 4. (4.4)
Onde:

(B/Y) = razdo entre a Divida Publica e o PIB em determinado periodo,
calculada com base na relacdo entre os valores correntes;

(ID/Y) = razdo entre a arrecadacéo de impostos diretos acumulados nos
altimos 12 meses e o PIB em determinado periodo, calculada com base na relagéo
entre os valores correntes;

y = hiato do produto calculado como a diferenca entre o produto real e o
produto potencial, sendo que, para tanto, o PIB a valores correntes foi depreciado
pelo IGP-DI, e o produto potencial foi em seguida calculado por meio do filtro
Hodrick-Prescott;

r = juros reais calculados da forma tradicional utilizando-se o IPCA e a
taxa Selic na seguinte formula: 1+R, =(1+r,)(1+7,,);

e = cambio real, para o qual foram adotados os dados da série temporal

do Banco Central do Brasil para a taxa de cambio real INPC (Série n® 11767) de

periodicidade mensal,



Capitulo 4 - Teste de Modelo para o Brasil no periodo entre 2011 e 2015 73

R = juros nominais. Foi adotada a Taxa Selic fixada pelo Banco Central.

Como retiramos a variavel dummy do modelo, os coeficientes foram
renumerados, fazendo com que tenhamos a seguinte correspondéncia entre 0s
parametros econdmicos do modelo de Leeper e os coeficientes das equacdes
estimadas y=a,e a=b;.

Faca-se a primeira observacdo de que se escolheu a periodicidade
mensal para o PIB para aumentar o tamanho da amostra, ja que a regressao
trimestral com somente 19 amostras mostrou variancias maiores, principalmente
porque o numero de amostras afeta o calculo do filtro potencial. Adotou-se, entéo, o
PIB mensal em precos correntes disponivel no Sistema de Séries Temporais do
Banco Central. Os valores dessa série sdo iguais aos valores do IBGE para esses
dados até o fim de 2014. Portanto, é valido assumir que para 2015 também ir&4 haver
tal equivaléncia, o que nos permite utilizar os valores dessa série para 0os meses de
2015 ainda néao oficializados pelo IBGE.

A utilizacao de filtros estatisticos, como o filtro HP (Hodrick-Prescott), para
o calculo do produto potencial tem a vantagem de ser simples, porém com as
desvantagens de estarem desconectados da teoria econbmica, de possuirem
problemas no final de periodo amostral e de distribuirem choques locais por todo o
periodo, influenciando o PIB potencial de todas as amostras, ndo somente daquele
ponto. Por outro lado, a utilizacdo de fungdes de producéo considera os efeitos e a
teoria econdbmica, trabalhando com os fatores de producéo, mas pode ser quer 0s
modelos se distanciem dos dados e dos cenarios observados.

Especificamente sobre o filtro HP, convém destacar que além de ser de
simples implementacdo, o filtro possui a grande vantagem de garantir a
estacionariedade do hiato do produto. Como desvantagem, além dos problemas de
final de periodo jA mencionados, existe a discricionariedade associada a escolha do
parametro A4, uma vez que ndo existe consenso em relacdo a que valor adotar para
cada frequéncia amostral. Ainda em relacdo a esse filtro, convém destacar que,
segundo as literaturas pesquisadas, ele consiste no filtro estatistico mais utilizado
(CUSINATO, MINELLA e JUNIOR, 2010).

A esse ponto, ressalte-se que estudos, JUNIOR e CAETANO (2013), tém
mostrado que quando o interesse € analisar o potencial de crescimento o0 método da

funcdo de producédo se mostra mais adequado por utilizar a produtividade para se
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explicar esse fendmeno. E que quando o interesse do estudo reside na andlise das
variacdes do hiato do produto, que é o caso aqui presente, entdo o mais adequado
seria a utilizacdo do filtro HP, pois ele explica bem essa variacdo, e conta com
simplicidade metodoldgica. A esse ponto convém destacar que o proprio N. Gregory
Mankiw, em BALL e MANKIW (2002), se vale de tal instrumento, bem como Olivier
Blanchard e Dionisio Dias Carneiro em seus estudos.

Apesar das possiveis diferencas, existem diversos trabalhos que
evidenciaram resultados semelhantes para a estimacdo do produto potencial
estimado por modelos DSGE e pelo filtro HP. Exemplos desses estudos sao
HIROSE e NAGAHUMA (2007) e JUSTINIANO e PRIMICERI (2008).

4.2 Estimativas

Para a estimacdo das equacfes acima foi utilizado o método dos
momentos generalizados (GMM) com variaveis instrumentais. Essa escolha deve-se
basicamente ao fato de existirem varidveis enddgenas tanto no conjunto de
equacbes do lado fiscal, quanto do lado monetario. Os instrumentos foram
escolhidos tendo em vista a experiéncia mostrada por MOREIRA (2009) e também o
grau de representatividade que agregaram a estimacdo conforme foram sendo
inseridos.

Nesse sentido, foram utilizadas como variaveis instrumentais algumas das
proprias variaveis do modelo defasadas de alguns periodos, conforme cada caso:

As tabelas abaixo contém os resultados obtidos com essas estimativas.
Aqui cabe destacar que todas as variaveis foram utilizadas em sua forma
logaritmica. No caso do hiato do produto, os valores foram normatizados antes da
aplicagédo do logaritmo, em fungédo de que originalmente existiam valores de hiato
negativos e sobre eles ndo podia ser aplicado o logaritmo natural. Destaque-se, no
entanto, que a transformacgéo linear aplicada ao hiato do produto n&o altera as
relacbes aqui estudadas, mantendo todas as ordens e diferencas proporcionais.

Resultados para a estimacao das equacoes 4.1 e 4.2:



Capitulo 4 - Teste de Modelo para o Brasil no periodo entre 2011 e 2015 75
Tabela 4.1 — Estimativa GMM para a equacao 4.1.
(B/Y); Coef. Erro z P>|z|
Padréo Robusto
Trend 0,0004 0,0002 1,86 0,063
(B/Y)¢-1 1,1832 0,3338 3,54 0,000
cons -1,2325 0,1944 -6,34 0,000
Wald chi?(2) = 42,20
Prob > chi”* = 0.0000
R®=0.7470
Hansen's J chi?(1) = 0,14056
Tabela 4.2 — Estimativa GMM para a equacéo 4.2.
(ID/Y); Coef. Erro z P>|z]
Padréo Robusto
(B/Y): -0,9845 0,4791 -2,05 0,040
cons -2,2881 0,2869 -7,97 0,000

Wald chi®(1) = 4,22
Prob > chi® = 0,0399

Hansen's J chi’(4) = 3,714

As estimativas das equacdes do lado fiscal da economia por meio do
Método dos Momentos Generalizados (GMM) forneceram coeficientes
(elasticidades) que séo todos eles significativos ao nivel de 7%. Igualmente, o Teste
Hansen, por meio da estatistica J, permite concluir que em ambos os casos ndo ha
evidéncias para se rejeitar os instrumentos que foram utilizados.

Vale mencionar que para a regressao acima o software Stata né&o
retornou o valor de R%. O mesmo comando foi executado varias vezes e em todas
elas o resultado foi 0 mesmo, sem este dado. No entanto, as demais estatisticas
indicam que o modelo esta adequado.

Desta feita, conclui-se que podemos considerar como valido assumir que
y=a, =-0,9845.

Resultados para a estimacao das equacoes 4.3 e 4.4:
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Tabela 4.3 — Estimativa GMM para a equacao 4.3.

Ve Coef. Erro z P>|z|

Padrao Robusto

Vi1 0,8806 0,0593 14,85 0,000
Ti_1 -0,0141 0,0146 -0,98 0,328
€1 -0,3848 0,0794 -4,85 0,000
cons 0,8366 0,3856 2,17 0,030

Wald chi“(3) = 510,54
Prob > chi® = 0,0000
R?=0,8375

Hansen's J chi?(14) = 19,0687 (p = 0,1623)

Tabela 4.4 — Estimativa GMM para a equacéo 4.4.

R, Coef. Erro z P>|z]

Padrao Robusto

E,(Tr4q) 0,0182 0,0069 2,64 0,008
Ve 0,0999 0,0286 3,49 0,000
Ri_y 0,0954 0,0036 26,50 0,000
cons 1,2056 0,0248 48,67 0,000

Wald chi?(3) = 3300.53
Prob > chi? = 0.0000
R?>=0.9676

Hansen's J chi’(14) = 17.3787 (p = 0.2366)

As estimativas das equag¢fes do lado monetario da economia por meio do
Método dos Momentos Generalizados (GMM) forneceram coeficientes
(elasticidades) que séo todos eles significativos ao nivel de 3%, com exce¢ao do
coeficiente relativo aos juros reais defasados de um periodo. Isso indica que o
modelo adotado, e que explica 96,76% das variacbes observadas na variavel
dependente, poderia prescindir da presenca dos juros reais defasados de um

periodo entre as suas variaveis explicativas. Tal qual para o lado fiscal, aqui
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também, o Teste Hansen, por meio da estatistica J, permite concluir gue em ambas
as equacdes ndo héa evidéncias para se rejeitar os instrumentos que foram utilizados.

Desta feita, conclui-se que podemos considerar como valido assumir que
o =bs =0,0182.

4.3 Analise dos Resultados

De posse dos valores dos coeficientes desejados, é possivel calcular as
raizes do modelo dindmico desenvolvido por LEEPER (1993). Sabe-se que as raizes

do modelo séo: aff e —y+ . Para o célculo dos valores é preciso adotar um valor
para £. Tal qual fez MOREIRA (2009), iremos adotar o valor de £ =0,98 conforme
resultados alcancados por LIMA E ISSLER (2003) e seguido por MOREIRA, SOUZA
e ALMEIDA (2007).

Destaque-se que, segundo o modelo desenvolvido, o que importa é

somente o modulo das raizes. Logo, tem-se: |af|<0,0182*0,98|=0,0178<1 e
1

—y+ 7 |=|-(-0,9845) + ——|=2,0049 > 1.

|=r+p57| ‘ ( ) 0’98‘

Do modelo desenvolvido por MOREIRA (2009), aqui tratado na sec¢éo
3.3, deve-se resgatar a existéncia de quatro possiveis cenarios econémicos:
e Regi@ol:|af|zle|-y+87"|<1;
e Regifoll: |afB|<le|-y+p7"| 21;
e Regidolll: |af|<le|-y+p87"| <1;
e Regi@olIV:|afB|2le|-y+47"| 21
As raizes acima calculadas permitem concluir que a economia brasileira
para o periodo que vai de janeiro de 2011 a setembro de 2015 se encontrava na
denominada Regido Il. Nesta situacdo, existe equilibrio estavel tunico, porém, nele a
politica fiscal € ativa e a monetaria passiva, caracterizando a chamada dominancia
fiscal, ou seja, a politica fiscal seria ndo Ricardiana.

Nessa regido vale a Teoria Fiscal do Nivel de Precos, conforme foi
proposto por SARGENT e WALLACE (1981). Em resumo, a autoridade fiscal
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brasileira nesse periodo analisado ndo se comportou de forma a acomodar a
trajetoria da razdo Divida/PIB. Em funcdo disso, a autoridade monetaria se viu
compelida a atuar condicionada pelo comportamento das variaveis fiscais.

De um modo geral, conforme os varios modelos desenvolvidos ao longo
deste trabalho, quando a autoridade monetaria vé que suas acdes estao limitadas as
restricdes impostas pela politica fiscal, restam a ela somente duas op¢ées: financiar
o déficit publico por meio de emissdo monetaria, ou manter a restricdo monetaria por
meio de juros mais altos.

Caso o Banco Central optasse por financiar o Tesouro Nacional por meio
de maior volume de emissdao monetaria, acima daquele demandado pelo
crescimento da atividade econdmica, haveria o crescimento da oferta de moeda per
capita na economia. Ceteris paribus, isso implica em maiores indices inflacionérios,
pois houve uma expansao monetaria.

Por outro lado, caso o Banco Central optasse por n&do financiar o Tesouro
Nacional, elevando os juros para manter a sua austeridade em busca de menores
indices inflacionéarios, haveria a elevagdo do estoque da divida publica, em funcgéo
da auséncia de resultados fiscais e do aumento do custo do servigo da divida. Como
bem destacaram os autores citados nesta obra, 0 aumento da razdo Divida/PIB faz
com que aumente também a percepcdo de risco de calote brasileiro por parte dos
investidores estrangeiros.

Isso pode fazer com que haja saida ou menor influxo de capital
estrangeiro na economia brasileira, desbalanceando a equacdo cambial, fazendo
com gue a moeda brasileira se desvalorize. Com a desvalorizagdo da moeda local,
os bens tradables se tornam mais caros, fazendo com que os indices inflacionarios
subam.

Ou seja, independentemente do caminho escolhido pelo Banco Central,
ele seria incapaz de conduzir o nivel de precos para o patamar desejado, uma vez
que sua atuacdo esta limitada pela politica fiscal. Logo, nessa configuragdo, resta
claro que o nivel de precos sera determinado pelo que faz a autoridade fiscal, e ndo
a autoridade monetaria, dai o diagnostico de Dominancia Fiscal.

Assim sendo, os resultados obtidos e a teoria apresentada indicam que
na situagdo em que o Tesouro Nacional se descuida da trajetéria da Divida Publica,
a politica monetaria perde eficiéncia na conducédo dos indices inflacionarios. Mais do

gue isso, mostrou-se que em situacdes mais agudas, 0 aumento da taxa basica de
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juros da economia pelo Banco Central em busca da convergéncia do IPCA para o
centro da meta pode até mesmo ser capaz de gerar pressao inflacionaria, em funcao

de estar valendo a chamada Teoria Fiscal do Nivel de Precos.
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Capitulo 5

CONCLUSAO

5.1 Consideracdes finais

Os modelos tratados neste trabalho foram elaborados por seus autores a
fim de defender a tese de que em determinadas condi¢des a politica monetaria pode
perder eficacia na conducdo do nivel de precos para os patamares desejados. Em
casos extremos, politicas monetarias restritivas, que deveriam conter a demanda e
causar desinflacdo, podem até mesmo gerar maior pressao inflacionaria. Nos casos
aqui tratados, a condicdo que leva a esse comportamento anémalo da politica
monetéria é o fato da politica fiscal ndo gerar os resultados necessarios a conducéo
da divida publica para niveis que ndo gerem restricbes sobre a autoridade
monetaria.

Como foi visto, nessa situacao, € dito que a politica fiscal € ativa. Frente a
isso a politica monetaria pode ser passiva, respeitando as restricdes orcamentarias
impostas pela politica fiscal, configurando a chamada Dominancia Fiscal. Nesse
cenario vale a chamada Teoria Fiscal do Nivel de Precos, o que implica que a
analise da inflagdo ndo pode considerar somente a politica monetaria de forma
tradicional, pelo contrario, a politica fiscal sera protagonista na definicdo dos precos.

Por outro lado, a politica monetéaria poderia também ser ativa mesmo em
frente a uma politica fiscal ativa. Nesse caso, os modelos desenvolvidos mostram
gue nao ha equilibrio estavel, tornando imprevisivel a trajetéria dos precos, podendo
haver efeitos ainda piores do que no caso em que a politica monetaria se acomoda
as restricbes impostas pela politica fiscal.

A fim de averiguar se o Brasil vivenciou um cenario de dominancia fiscal
no passado recente da sua economia, foram estimadas as equacdes decorrentes do
modelo desenvolvido por LEEPER (2005) para o periodo que vai de janeiro de 2011

a setembro de 2015. Esse periodo foi escolhido porque nele foi possivel observar
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taxas de inflagdo crescentes e resistentes aos aumentos da taxa basica de juros
(Selic) e piora dos resultados fiscais, sem, no entanto, adentrar nos anos de 2008 a
2010 onde imperou o ciclo da crise financeira mundial. Além disso, hdo se encontrou
trabalho recente que tenha buscado diagnosticar empiricamente as inconsisténcias
macroecondmicas observadas no Brasil.

Estimadas as equacdes mostradas no capitulo 4, verificou-se que os
modelos e os instrumentos utilizados foram adequados para explicar as variaveis
dependentes. Os resultados para os coeficientes de interesse permitiram concluir
que no Brasil, para o periodo, a politica fiscal foi ativa e a monetaria passiva,
configurando a chamada Dominancia Fiscal.

Destaque-se, por ultimo, que esse diagnostico dependeria do médulo das
raizes serem maiores ou menores do que 1. Como visto anteriormente, uma das
raizes € significativamente menor que 1, e a outra significativamente maior do que 1,

indicando que a concluséo esta além da margem de erro para o modelo adotado.

5.2 Contribuicdes, LimitagcbOes e Trabalhos Futuros

Os resultados encontrados e a teoria desenvolvida sdo de grande valia
para o atual momento da economia brasileira. De fato, h4 uma massa de
importantes economistas que defende a tese de que o Brasil esta vivenciando uma
dominancia fiscal, ainda que nem sempre por meio da utilizacdo deste termo.

De fato, mais importante do que diagnosticar a existéncia ou nao da
chamada dominancia fiscal é apresentar indicios claros de que existem pontos a
serem repensados na conduc¢do da politica fiscal no Brasil. O tripé macroeconémico
que foi adotado no Brasil junto com o regime de metas de inflagdo no final da
década de 1990, e que propiciou ambiente adequado para o aproveitamento da
onda internacional positiva dos anos 2000, parece ter sido abandonado
recentemente pelos condutores da economia brasileira.

Nesse sentido, ainda que, com excecédo de 2012, o Banco Central tenha
tentado se valer da taxa basica de juros para inibir um IPCA crescente, ndo foi
verificado na pratica o arrefecimento das pressdes inflacionarias. Entre outros

motivos, aqui desejamos enfatizar que o excesso de gastos publicos contribuiu para
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esse fato, tanto pela pressdo que gerou sobre a demanda agregada, como pelo
crescimento da divida publica, aumentando a percepc¢éo de risco do pais com a
seguida desvalorizacdo da moeda local.

Portanto, mais do que defender a ideia de que se deve relaxar a politica
monetéria, pois ela pode ter efeitos opostos ao desejado, 0 que os resultados do
modelo indicam, no bojo das limitacdes indicadas abaixo, é a urgente necessidade
de se discutir e repensar a conducao da politica fiscal no Brasil, a qual vem sendo
marcada recentemente pela expansdo dos gastos publicos, obtencdo de déficits
primarios e aumento rapido da relacdo Divida/PIB.

Ademais, como todo modelo econdémico, entendemos que o modelo
adotado possui limitacdes, das quais queremos destacar duas.

A primeira limitagédo seria a utilizagdo dos impostos diretos como proxy da
reacdo da autoridade fiscal a variacdo da divida publica. Como o modelo utilizado foi
desenvolvido por LEEPER em 1991, entende-se que sua principal fonte de
inspiracdo seja a economia norte-americana, ou ao menos economias da OCDE,
nas quais os impostos diretos possuem participacdo na arrecadacdo bem mais
significativa do que no Brasil. Portanto, talvez para o Brasil fosse mais indicado
utilizar-se a arrecadacéo total, de tributos diretos e indiretos, ao invés de somente 0s
impostos diretos, principalmente considerando-se que o governo tem mais facilidade
para alterar aliqguotas e incidéncias de impostos indiretos do que dos impostos
diretos.

A segunda limitagcdo também esté relacionada a medicdo da reacao fiscal.
Nesse caso, acredita-se que talvez a arrecadacédo, mesmo considerando-se tributos
diretos e indiretos, ndo seja a melhor proxy para o comportamento da autoridade
fiscal. Entende-se que seria mais representativo para o Brasil medir-se o
desempenho da autoridade fiscal por meio dos resultados primarios obtidos, uma
vez que o corte de despesas or¢camentarias, que no Brasil ndo sdo de execucéo
obrigatoria, é ferramenta constantemente utilizada pelo Tesouro Nacional para se
adequar a restricdo orcamentéaria imposta pelos niveis de arrecadacao.

Assim sendo, € preciso ponderar que o desenvolvido neste trabalho
considera o0 modelo de Leeper como inicialmente pensado, mas que seria possivel,
num trabalho de maior extensao, alterar este modelo considerando-se o0s pontos

acima indicados.
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Fica entdo aberta a oportunidade para o desenvolvimento de modelo que
venha a considerar os efeitos tratados neste trabalho, mas que retrate a autoridade
fiscal de forma mais semelhante aquela existente no Brasil.

Igualmente, resta claro o espaco para a discussdo e analise a respeito de
possiveis alternativas a realizacdo de politica monetéria no Brasil. O sistema de
metas de inflacdo, como demonstrado, demanda um arcabouco fiscal de dificil
obtencdo no Brasil, o que pode fazer com que as decisdes decorrentes desse
modelo de politica monetéaria pura possam nao ser as mais adequadas para o caso
brasileiro. Assim, trabalhos futuros podem buscar entender qual seria a regra 6tima
de politica monetaria considerando-se as limitacdes impostas pela politica fiscal, o

gue atualmente ndo ocorre no Brasil.
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