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Credibilidade e Sustentabilidade da Politica Fiscal no Brasil: uma Avalia¢cdo Empirica

Resumo

Este trabalho avalia se a politica fiscal adotada pelo Brasil no periodo de 1982 a 2010 foi
crivel no sentido de cooperar para a manutencao da estabilidade de precos. Nesse sentido, se
0s custos para a manutencdo do programa de estabilidade de precos forem superiores aos
beneficios, ndo ha incentivos para o governo manté-lo. Dentro desse contexto, é desenvolvido
um modelo em que a autoridade econdmica minimiza uma funcéo de perda que depende do
déficit orcamentério e da senhoriagem com fins de manter a estabilidade de pregos. Os
resultados mostram que nos periodos de implementacdo de politicas de estabilizacdo de
precos em que houve ajuste fiscal restritivo ou que a aprovagao do governo pela populacao
era elevada, a credibilidade da politica fiscal foi classificada como forte.

Palavras-chave: senhoriagem, déficit orcamentéario, credibilidade, regime de estabilidade de
pregos.
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Introducgéo

Nos anos 1990, as modificacdes na economia mundial propiciaram o desenvolvimento de
novas teorias explicativas de ataques especulativos e das crises deles advindas. Uma das
teorias sugere que uma crise pode surgir mesmo que a economia apresente bons fundamentos
macroeconémicos, assumindo caracteristicas de crises auto-realizaveis (self-fulfilling crises).
Esta implicito nesse argumento o pressuposto de que a politica econdémica nao é
predeterminada, mas responde as mudangas no ambiente econdmico. Em outros termos, a
politica econdémica é um jogo interativo entre agentes e formuladores de politica, sendo isso
fortemente influenciado por fatores como popularidade do governo, ciclos eleitorais etc.
Nesse campo, 0s aspectos normativos ainda sdo muito importantes, porém aparece com igual
destaque o0s aspectos positivos, em especial aqueles derivados da teoria politica positiva da
regulacdo no espirito de Drazen (2002).

Nesses modelos de crises auto-realizaveis, também conhecidos como modelos de segunda
geracdo de crises cambiais, as expectativas e ag0es dos agentes econdmicos podem afetar
algumas variaveis, e como em um jogo sequencial, os formuladores de politicas econémicas
respondem a posteriori. 1ss0 cria a possibilidade de equilibrios multiplos, de modo que a
economia possa se mover independentemente de mudancas nos seus principais fundamentos.
Ha, por exemplo, a possibilidade de ocorréncia de uma crise cambial sem que haja uma
deterioracdo dos fundamentos macroeconémicos. De acordo com o modelo de crises auto-
realizaveis, crises cambiais podem ocorrer devido a antecipa¢do de uma mudanca no regime
pelos agentes econdmicos.! Mudancas nas expectativas podem levar a um comportamento que
force o colapso do regime cambial, validando as prdprias expectativas previamente criadas
pelos agentes. Isso se justifica porque nesses modelos as crises sdo auto-realizaveis. A ideia
por tras desta monografia é utilizar o modelo de crises auto-realizaveis ndao para entender o
funcionamento do mercado cambial, mas o relacionamento entre as politicas fiscais e
monetarias no Brasil e a inflagdo, destacando-se neste inter-relacionamento, a sustentabilidade
da politica fiscal para a manutencdo da estabilidade de pregos. De outra forma, utilizar-se-a
uma metodologia de analise de crises cambiais para fazer a analise da interacdo entre as

politicas fiscal e monetaria, bem como o impacto dessas sobre a inflacéo.

! Pode-se citar como exemplo uma economia que funcione sob taxas de cAmbio fixas ou semifixas (narrow
crawling peg). Nessa economia, 0s agentes econdmicos formardo expectativas de que o governo deixard o
cambio flutuar. Independentemente de o governo ter ou ndo efetiva intencdo de flutuar a taxa de cdmbio, as
expectativas formadas e suas respectivas reacdes podem levar a ocorréncia de uma crise cambial.



O modelo de Barro e Gordon (1983), precursor dos modelos de segunda geracéo, utiliza a
relacdo custo-beneficio para analisar se as politicas econdmicas sdo criveis. Os autores
revelam a existéncia de tensdo entre as autoridades monetéarias e 0s agentes econdmicos,
como observado em muitos paises. Os agentes concordam com a meta da autoridade em obter
maiores taxas de emprego combinada com menor taxa de inflagdo. Mas, certamente, eles ndo
desejam ser surpreendidos com uma taxa de inflacdo acima de suas expectativas, que reduza

sua renda real. O aspecto principal desse modelo é a permuta de desemprego por inflacéo.

Voltando aos modelos de crises cambiais de segunda geracao, estes sdo uma associacdo do
modelo de crise nos fundamentos de Krugman (1979) e de Flood e Garber (1984) com o
enfoque de custo-beneficio de Barro e Gordon (1983). Nesses modelos, a autoridade
monetéria procura minimizar uma funcdo de perda que pode tomar a forma da soma do
quadrado do desvio entre a inflagdo corrente e a meta inflacionaria com o quadrado do desvio
entre a taxa de desemprego corrente e a taxa de desemprego natural. Num regime de taxas de
cambio fixas, pode ocorrer uma situacao de desvio negativo da taxa de desemprego efetiva em
relacdo a taxa natural, mas & custa de elevadas taxas de inflacio.” Esse processo pode resultar
na inviabilizacdo do cdmbio fixo porque elevadas taxas de inflagdo implicam problemas nos

fundamentos.®

Pode ocorrer, entretanto, uma situagdo inversa a anteriormente descrita. A economia pode
apresentar bons fundamentos. H& baixo nivel de inflagdo, mas a custa de elevadas taxas de
desemprego. Tal condicdo resulta em impopularidade para o governo, que pode se sentir
tentado em transigir com algum nivel maior de inflacdo, o que se configuraria no tradicional
trade-off da Curva de Phillips de curto prazo. Porém, uma maior taxa de inflacdo é
inconsistente com taxas de caAmbio fixas. Os agentes econdmicos podem avaliar que a politica
econdmica nao seja crivel, fato esse que gera expectativas de abandono, pelo governo, da taxa
fixa. Essa situacdo aumenta os custos de manutencédo do regime cambial via maiores taxas de

juros, por exemplo, ou até mesmo pode precipitar uma crise cambial.

2 Considere u como a taxa de desemprego efetivo e u* como a taxa de desemprego natural. Entdo, ter-se-a
(u—-u*)<0.

® Em especial, sobrevalorizagdo da taxa de cambio real com efeitos negativos sobre a conta de transacdes
correntes e, no limite, sobre as reservas internacionais e sobre o préprio balan¢co de pagamentos.



Nos dois exemplos supracitados havera o abandono do regime de cambio fixo. A diferenca é
que quando a autoridade monetaria prioriza baixos niveis de desemprego a custa de elevados
indices inflacionarios, o regime cambial entra em colapso em funcdo de problemas nos
fundamentos macroecondmicos. Esse caso assemelha-se aos modelos de primeira geracdo de
crises cambiais [Krugman (1979) e Flood e Garber (1984)]. Inversamente, quando 0s
fundamentos macroeconémicos (baixos niveis inflacionarios) encontram-se em conformidade
com um regime de cambio fixo, mas a custa de elevadas taxas de desemprego, 0 regime ainda
assim podera entrar em colapso. Esse caso ndo é explicado pelos modelos de primeira
geracdo. Se 0s agentes supuserem que o custo de manutencdo do cambio fixo (recessdo e
desemprego) seja superior ao beneficio politico gerado pela politica (estabilidade de precos),
eles agirdo como se o governo efetivamente fosse deixar o cdmbio flutuar, fato que podera

ensejar um ataque especulativo.

Assim, contrariamente aos modelos de primeira geracdo, Obstfeld e Rogoff (1997) e Velasco
(1996, 1997), dentre outros, apontam para a ocorréncia de crises cambiais como resultado de
expectativas auto-realizaveis mesmo quando a economia apresenta bons fundamentos (baixas

taxas de inflacdo, porém na presenca de elevadas taxas de desemprego).*

Como um exemplo do relacionamento entre 0 Modelo de Barro-Gordon com os modelos de
segunda geracgéo de crises cambiais pode-se citar os efeitos da recente crise do subprime sobre
0s paises da Zona Euro. A crise financeira internacional ocorrida entre 2008 e 2009, além de
colocar em cheque o arranjo cambial da Unido Europeia, uma vez que uma das formas para
minimizar os efeitos dessa crise seria optar por uma desvaloriza¢do cambial, o que contraria o
regime do Sistema Euro, demonstrou o baixo grau de liberdade na execucdo de politicas
monetérias e fiscais. De outra forma, o expansionismo fiscal e monetério anticiclico resultaria
em maiores déficits fiscais e no crescimento da divida publica (custo fiscal) e no risco de
aceleracdo da inflacdo (custo monetario). Ter-se-ia, dessa forma, o combate a desaceleracdo
da atividade econdmica e ao desemprego, mas, por outro lado, o regime cambial seria
pressionado pela piora nos fundamentos. Na outra ponta, a op¢do pela manutencdo do regime
cambial implica lenta recuperacdo econémica, 0 que traz custos politicos e as respectivas

incertezas dos agentes econdmicos acerca da manutencdo ou ndo do regime. Abandonar a

* O presente caso esté relacionado com as crises ocorridas nos paises integrantes do Sistema Monetério Europeu
(SME) que tomaram lugar entre 0s anos de 1992 e 1993.



Zona Euro, no entanto, apresenta um custo muito elevado. Em situacGes semelhantes, mas

sem o custo Zona Euro, crises auto-realizaveis poderiam perfeitamente ter tido inicio.

A ideia por traz dos modelos de profecias auto-realizaveis estd relacionada com a
credibilidade das politicas adotadas e administradas pelas autoridades econémicas. Portanto, a
manutencdo de uma determinada politica s sera crivel enquanto os beneficios gerados forem
superiores aos custos. Essa relacdo entre custos e beneficios é representada pela citada funcéo
perda. Conforme o exemplo de Barro e Gordon (1983), menores taxas de inflacdo e de
desemprego (maiores taxas de crescimento do produto) minimizam as perdas para a
sociedade. Menores perdas implicam maior credibilidade as politicas engendradas pelas
autoridades econémicas. No presente trabalho pretende-se usar exatamente este conceitual.
Buscar-se-4 verificar a credibilidade da politica monetaria e, principalmente, da politica fiscal
brasileiras de combate a inflagdo vis-a-vis seus custos politicos associados as menores taxas

de crescimento do produto e do emprego.

Tendo em vista a discussdo acima, enfatiza-se que este trabalho utilizara a metodologia para
analise de crises cambiais auto-realizaveis na andlise das politicas fiscais e monetarias
brasileiras adotadas entre as décadas de 1980, 1990 e 2000. Como visto, 0 modelo de crises
auto-realizaveis se baseia na avaliacdo da credibilidade ou sustentabilidade das politicas
governamentais. Serdo desenvolvidos modelos em que as autoridades governamentais
procuram minimizar uma funcdo perda que depende de varidveis fiscais e monetérias, tais
como o déficit orcamentario e a senhoriagem, com fins de manter um regime de estabilidade

de precos.

O desenvolvimento desses modelos baseia-se na abordagem de Velasco (1996), que, por sua
vez, assume uma versao dindmica a la Barro e Gordon (1983). O modelo de Velasco avalia a
possibilidade de ocorréncia de crises cambiais a partir de desequilibrios nos fundamentos
macroeconémicos e a partir de profecias auto-realizveis, mesmo na presenca de bons
fundamentos. O modelo a ser desenvolvido neste trabalho diferencia-se do modelo de Velasco
(1996). Este ultimo se volta para a analise da relacdo entre os passivos externos (divida
externa) e a possivel mudanca do regime cambial — de fixo para flexivel como resultado de
um ataque especulativo. O presente analisa, dentre outras possibilidades, a relagdo entre os

passivos internos (divida interna) e a monetizacdo da divida, via expansdo da receita de
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senhoriagem. Nesse sentido, pretende-se avaliar se a credibilidade da politica afeta a

sustentacédo da estabilidade de precos.

No entanto, a credibilidade na politica monetaria e, principalmente, na politica fiscal, bem
como seus efeitos sobre a estabilidade de precos ndo € o Gnico objetivo deste trabalho, apesar
de sua fundamental importancia. Em sua primeira parte, como uma introducdo para o que vira
em seguida, serad construido um teste de sustentabilidade fiscal para o Brasil. Primeiramente,
sera feita, a partir de uma abordagem tradicional de cointegracdo, uma analise acerca da
divida publica brasileira. Em segundo lugar, e também relacionado com a sustentabilidade
fiscal, serd explorado o conceito de senhoriagem. Deve-se considerar que, por vezes, COmo
sera discutido adiante, evita-se um default ou reestruturacdo mediante a monetizagdo da
divida, ou seja, mediante a receita de senhoriagem. Isto posto, serd construido outro modelo
estatistico onde buscara se mensurar o relacionamento da senhoriagem com o déficit publico,

0 produto e a inflacdo.

Feitas estas consideracBes, segue a estrutura desta monografia. No primeiro capitulo
apresenta-se o conceito de sustentabilidade. Partir-se-4 de um conceito amplo, ndo limitado ao
conceito ambiental, até chegarmos a proposta deste trabalho: a sustentabilidade da politica
fiscal. Ademais, ainda nesta secdo, sera feito o relacionamento entre a sustentabilidade das
politicas econdmicas e credibilidade, elementos importantes a serem explorados ao longo do
trabalho. Os capitulos segundo e terceiro dedicam-se a modelagem da problematica relativa a
sustentabilidade fiscal. No capitulo 2 é apresentado um modelo de sustentabilidade fiscal e no
seguinte, capitulo 3, testa-se esse modelo para o Brasil. No quarto capitulo inicia-se a
discussdo da credibilidade da politica econémica brasileira num contexto de interacdo entre as
politicas fiscais e monetérias, fazendo-se, neste capitulo, a discusséo da literatura. No capitulo
seguinte, capitulo 5, € elaborado o modelo tedrico a partir de modificacbes no Modelo de
Velasco. No capitulo 6 mostra-se a metodologia a ser empregada na estimagdo do modelo
construido no capitulo anterior. Em seguida, neste mesmo capitulo, é feita sua efetiva
estimacdo e andlise. Deve-se destacar que a analise focard a credibilidade da politica
econdmica brasileira, em especial da politica fiscal, desde 1982 até o final da década de 2000.

Por fim, no que seria o Gltimo capitulo, estdo as conclusdes.
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Capitulo 1
Sustentabilidade e Politica Fiscal

1.1. Sustentabilidade

Sustentabilidade €, na atualidade, um conceito largamente utilizado, sendo abordado em
diversas areas do conhecimento. Sua percepcdo é naturalmente associada a ecologia e as
questdes ambientais. No entanto, esta é apenas uma das énfases do conceito de
sustentabilidade. A sustentabilidade ou desenvolvimento sustentavel, como informado, esta
fortemente associado ao meio ambiente, mas também pode ser visto nas questdes urbanas,
sociais, politicas, econdmicas, empresariais etc.> A partir de uma analise lato sensu das
ciéncias, contudo, o enfoque sobre sustentabilidade recai mais fortemente nos seguintes

aspectos: ambiental, social e econémico.

As questdes relativas a sustentabilidade entraram definitivamente na agenda internacional a
partir da Comissdo Mundial sobre Ambiente e Desenvolvimento e seu respectivo relatério, de
1987. A Comissdo disseminou tal conceito juntamente com o de desenvolvimento sustentavel.
Nas suas discussbes objetivou-se compatibilizar crescimento  econémico com
desenvolvimento econémico, que, além da renda, incorpora 0s componentes social,
educacional, cultural etc. Também dentro do escopo de andlise da Comissdo, foi inserido
como condicdo necessaria a sustentabilidade o uso equilibrado dos recursos naturais, ou seja,

surge como elemento essencial a manutencdo do meio ambiente.

Condicao fundamental & sustentabilidade é a necessidade de geracdo de condigdes equitativas
de qualidade de vida dentro de uma gerac&o,’ mas, principalmente, entre geracdes. Pode-se
dizer que esta é uma caracteristica fundamental da sustentabilidade: a analise intertemporal. A
maximizagdo do bem-estar social, a despeito de todas as suas restricdes,’ deve ser

intergeracional .® De outra forma, o consumo presente ndo pode acarretar depreciacdo nao

> Sachs (1993), em particular, descreve as dimensdes da sustentabilidade como social, ambiental, territorial,
econdmica, politica e cultural, sendo elas validas com a obediéncia simultanea dos critérios de equidade,
prudéncia ecoldgica e eficiéncia econdmica.

® A inadequada distribuicdo de renda faz com que nagdes menos favorecidas utilizem intensivamente recursos
naturais. Logo, ter-se-4 uma excessiva exploragdo do meio ambiente e um comportamento néo sustentavel.

’ Nesse sentido, veja, por exemplo, o Teorema da Impossibilidade de Arrow e a impossibilidade de agregacéo de
preferéncias individuais.

® Pelo menos quando hé preocupacio do governante com o desenvolvimento econdmico sustentéavel.
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reposta do capital econémico ou do capital natural, quando possivel, pois, caso contrario,
comprometer-se-a o consumo futuro e o equilibrio intergeracional, base para o

desenvolvimento sustentavel.

A partir dessas primeiras discussdes reitera-se a importancia das trés principais dimensdes do
conceito de sustentabilidade: social; ecologica, ou ambiental; e econémica. Antes de iniciar a
discussdo dessas trés dimensdes, é importante reforcar as diferencas existentes entre o0s

conceitos de crescimento e de desenvolvimento econémico.

O crescimento econdmico refere-se meramente a evolucdo, ao longo do tempo, de uma
variavel representativa do produto, tal como produto interno ou o produto nacional bruto. N&o
enseja, portanto, nenhuma consideragdo sobre equidade ou evolu¢do do bem-estar social
(educacdo, saude etc.). O desenvolvimento econdmico, por seu turno, também necessita do
crescimento do produto, porém tal condicdo ndo é suficiente. E requerido que o crescimento
do produto atenda de forma mais equitativa a sociedade. 1sso seria a sustentabilidade em sua

dimensao social.

Para que uma sociedade seja sustentavel é requerido um maior equilibrio nas condicgdes de
vida da populacdo. Uma maneira de explicar este corolario é analisar os conflitos existentes
em uma sociedade desigual. Quanto maior a desigualdade social maiores seréo as disputas por
recursos. De outra forma, a desigualdade social amplia a disputa e, consequentemente, 0
conflito por recursos produtivos (humanos, materiais, naturais etc.), que, por definicdo, sdo

escassos. Ndo ha, dessa forma, sustentabilidade ou desenvolvimento sustentavel.

Do conflito social e distributivo chega-se a questdo da sustentabilidade ecoldgica ou
ambiental. A producdo e distribuicdo de riquezas demandam fortemente recursos naturais,
dadas as ainda existentes limitacGes tecnoldgicas. Em consequéncia, o desenvolvimento
econbmico, a despeito de um possivel equacionamento da dimenséao social no tempo presente,
pode ndo ser sustentavel. De outra maneira, a sustentabilidade em sua dimensdo ambiental
demanda o equilibrio no uso dos recursos naturais, principalmente no confronto do uso de

recursos entre a geracdo presente e as geracgoes futuras.
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Basicamente, pode-se afirmar que o0 uso intensivo de recursos naturais pela geracéo presente
produzira,” por um lado, um excessivo consumo desta geracdo; e, por outro, dado o
escasseamento das diversas matérias-primas no momento seguinte, a uma reducdo do
consumo futuro, o que, necessariamente, trata-se de uma condicdo de ndo sustentabilidade

ambiental.

Resta-nos a dimensdo econémica da sustentabilidade, associada a maximizacao
intergeracional do bem-estar social. Ou seja, maximizar, de forma equitativa, 0 consumo tanto
da geracdo presente quanto das futuras. Obviamente, isto depende da responsabilidade politica
dos governantes. O populismo, por exemplo, concentraria 0 uso dos recursos, naturais ou néo,
na geracao presente, o que resultaria na ndo sustentabilidade econémica. Por outro lado, caso
0s governantes busquem equilibrar o bem-estar entre as diversas geragoes, presente e futuras,
ter-se-a 0 desenvolvimento sustentavel. Também é importante dentro desta analise a questdo
ambiental. Caso ocorra 0 uso intensivo de recursos naturais, principalmente de recursos ndo
renovaveis, no momento presente, o bem-estar social das geracdes futuras podera ser

comprometido devido & escassez de fatores de producéo.™

Nesta ultima dimenséo de sustentabilidade, a econdmica, percebe-se como estes conceitos se
inter-relacionam fortemente,* tese esta defendida por Barbier (1987). A dimensdo ambiental
nos informa sobre a existéncia de recursos naturais exauriveis, que, dada a insuficiéncia
tecnoldgica, ndo necessariamente apresentam uma adequada substitutibilidade com outros
fatores de producdo. Debaixo dessa condi¢cdo, conforme Dasgupta e Heal (1974), o consumo,
e assim a utilidade de um agente representativo, tendera para zero numa perspectiva de longo
prazo. Esse resultado, conforme os autores, ndo é resultado da impossibilidade do consumo
sustentavel, mas da escassez de recursos ndo renovaveis. Logo, este padrdo de

desenvolvimento nao representard um sustentavel.

® Deve-se reiterar que a intensividade no uso de recursos naturais tende a ser maior tanto quanto maior for a
pobreza.

10 Neste ponto é importante frisar que ha uma importante discussdo acerca da existéncia ou ndo de uma funcéo
de producdo com substitutibilidade entre o fator de producdo recurso natural e os demais fatores de producdo.
Surge dai as teorias da sustentabilidade forte e fraca. De acordo com a sustentabilidade forte, ha pouca
substitutibilidade entre o capital produzido, em especial maquinas, equipamentos, ferramentas etc., com o capital
natural. A sustentabilidade fraca, por outro lado, defende a existéncia de uma elevada substitutibilidade entre o
capital produzido e o capital natural [Mueller (2005)].

1 Uma excelente resenha sobre desenvolvimento sustentavel e seu inter-relacionamento entre economia e meio
ambiente pode ser vista em Pezzey e Toman (2002).
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Ainda dentro da presente discussdo, surge como um importante elemento a ja mencionada
abordagem da substitutibilidade fraca originaria de Hartwick (1977, 1978a e 1978b). Na
analise deste autor, que considera a existéncia de substitutibilidade entre recursos naturais e
outros fatores de producgéo, os rents derivados da exploragdo dos recursos naturais deveriam
ser investidos em estoque de capital e outros fatores produtivos, inclusive tecnologia, a fim de
manter a constancia do consumo ao longo do tempo. Criar-se-ia, dessa forma, recursos para a
manutencdo do consumo das geragbes futuras. A proposta de Hartwick resultaria num
conceito de sustentabilidade dado por Pezzey (1992), que a define como uma funcdo utilidade

dinamicamente ndo decrescente de um agente representativo.

O conceito de sustentabilidade econdmica associado a questdo ambiental foi devidamente
explorado para os propdsitos deste trabalho. E importante, contudo, discutir outros aspectos
da sustentabilidade econémica até chegarmos ao ponto central de analise que é a
sustentabilidade fiscal. O objetivo basico da economia é a alocacao eficiente de recursos que,
por definicdo, sdo escassos, de forma a maximizar o bem-estar social. Tal objetivo, no
entanto, como largamente detalhado, ndo pode afrontar o equilibrio intergeracional e,
migrando para outros aspectos macroecondmicos, ndo pode deteriorar 0s fundamentos
econdmicos, pois, caso contrario, o crescimento ndo sera sustentavel. Detalhando o raciocinio,
a melhoria no padrdo de vida da sociedade, principalmente nas naces em desenvolvimento
ou subdesenvolvidas, demanda uma taxa de crescimento do produto significativa a longo
prazo. Porém, taxas de crescimento ndao adequadamente gerenciadas podem deteriorar 0s
fundamentos macroeconémicos e, dessa maneira, comprometer 0 crescimento e 0

desenvolvimento futuros.

Ndo e adequado forgar o crescimento econdémico comprometendo varidveis econémicas
fundamentais. Dentre essas, pode-se destacar o balanco de pagamentos, a inflacdo e o
equilibrio fiscal. Considere, primeiramente, o balanco de pagamentos. Maior crescimento
econdmico implica maior absorcdo, que, sem o adequado financiamento doméstico,*?
resultara em desequilibrios em conta de transacdes correntes. Tais desequilibrios deverao ser
financiados via entrada de capitais, 0 que suscita duas possibilidades. Na primeira, caso o pais
possua baixo acesso ao mercado de crédito internacional, os desequilibrios em transacdes

correntes se transformardo em desequilibrios no proprio balanco de pagamentos, fato esse que

12 Insuficiéncia da poupanca interna, que compreende a poupanca privada e a poupanca publica.
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interrompera a continuidade do crescimento econdmico. Na segunda possibilidade, em oposto
a primeira, considera-se um pais que possua elevada mobilidade de capitais. Neste caso, 0s
déficits em transacdes correntes poderdo ser financiados via entrada de capitais. No entanto, a
entrada de capital ndo ocorrerd indefinidamente. Elas ocorrerdo enquanto 0s investidores
considerarem o pais apto a honrar seus compromissos com 0s agentes externos, analisando,
basicamente, sua liquidez e sua solvéncia. Quando a economia for considerada iliquida (em
moeda estrangeira), ou pior, insolvente, terd inicio uma crise do balanco de pagamentos com
sua respectiva crise cambial e seus efeitos negativos sobre o crescimento e o desenvolvimento

econdmico.™

A analise nos dois casos vistos acima é temporal. Em ambos uma crise do balanco de
pagamentos tomara lugar como resultado do financiamento inadequado do crescimento
econdmico, caracterizando, dessa forma, um crescimento ndo sustentavel. Novamente
reafirma-se a necessidade do crescimento econdmico para permitir o desenvolvimento

econdmico.**

Seguindo a mesma orientacdo da discussao sobre balanco de pagamentos, o crescimento, e
seu resultado sobre o desenvolvimento econémico, sdo também restringidos pela inflagdo. Um
forte aumento do produto a curto prazo, ao gerar excesso de demanda ou escassez de recursos
produtivos (fatores de producdo e matérias-primas), produzira pressdes sobre 0s precos e, por
conseguinte, sobre os indices inflacionarios. O crescimento da inflacdo, por seu turno,
conspira contra a sustentabilidade econdmica. A inflacdo, ao trazer instabilidade as
expectativas empresariais e ao dificultar as projecdes sobre o futuro da economia, inclusive
sobre os lucros, desestimula a realizagéo de novos investimentos ou mesmo dos investimentos
anteriormente projetados. Consequentemente, uma aceleracdo excessiva do produto a curto
prazo pode comprometer o crescimento econdmico a longo prazo. Além disso, a inflacdo

compromete o mercado crediticio, o que também reflete em baixas taxas de investimento.

3 E importante considerar que a economia n&o precisa estar iliquida ou insolvente. Basta que as expectativas
apontem para esta baixa liquidez ou insolvéncia para ter inicio um ataque especulativo.

¥ Qutros fatores também propiciam o desenvolvimento econdmico ou a melhoria das condicdes de vida da
populacgdo. Entre tais fatores pode-se citar a redistribui¢do de renda provocada pela tributacdo ou por politicas
publicas (educagdo, saide, renda minima etc.). O crescimento econdmico, no entanto, é fundamental para
financiar este processo.
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Né&o bastasse seu efeito sobre o crescimento econémico futuro, o aumento da inflacdo também
apresenta importantes impactos sociais. A inflacdo corroi o poder de compra da moeda e,
portanto, a renda dos agentes econdmicos. No entanto, a perda de poder de compra decorrente
da inflacdo ndo é neutra. Em outros termos, alguns agentes conseguem se defender da
inflagcdo, outros ndo. Gera-se, dessa forma, conflitos distributivos. Dentro destes conflitos,
deve-se destacar que os agentes de menor renda sdo, em geral, aqueles com menor capacidade
de recompor essas perdas. Em consequéncia, o processo inflacionario acaba por prejudicar o
desenvolvimento econdmico, inclusive em seus aspectos distributivos. Conclui-se, entdo, que,
caso o crescimento econdmico venha a afetar os indices inflacionarios, obter-se-4 uma forma

de insustentabilidade econémica.

Por fim, chega-se aos efeitos da situagdo fiscal sobre a sustentabilidade econdmica. Mais
especificamente, deve-se verificar os efeitos da sustentabilidade fiscal sobre a evolucdo da
economia. Como esta discussdo é central no presente trabalho, ela serd deixada para a

proxima secao.

1.2. Sustentabilidade fiscal

De acordo com Burnside (2004), o conceito de sustentabilidade estd associado a algo que
pode ser mantido ou prolongado indefinidamente. Em termos econdmicos, 0 conceito de
sustentabilidade est4 associado ao de solvéncia, que, por sua vez, refere-se a capacidade de o
governo honrar os compromissos de sua divida. Pormenorizando, a sustentabilidade fiscal
associa-se a manutencdo de um conjunto de politicas enquanto a divida publica é mantida
solvente. Contrariamente, se a aplicacdo de um conjunto de politicas fiscais e monetarias
conduz a insolvéncia, ter-se-4 politicas insustentaveis. A sustentabilidade fiscal associa-se,
portanto, a andlise da solvéncia da divida pablica. A producdo de déficits fiscais causa
variacdo positiva no estoque da divida publica. Caso esse fluxo de déficits seja continuo e de
elevada magnitude, podera ocorrer um crescimento ndo estavel ou mesmo ndo sustentavel da

divida pablica.®

15 Blanchard et a/.(1990) observam que um bom indicador de sustentabilidade é aquele que emite sinais claros e
facilmente interpretaveis relativos ao fato de se a politica em vigor estd conduzindo a um rapido crescimento da
relacdo entre a divida e o produto.
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A consequéncia de um endividamento publico excessivo aponta para duas possiveis direcdes:
(i) repudio da divida ou, de outra forma, default; ou (ii) aceleracdo dos niveis inflacionarios
por causa do financiamento monetario do desequilibrio fiscal. Em ambas os casos a economia

estara diante de uma insustentabilidade fiscal.

As condigdes limite apresentadas acima, repudio da divida ou inflacionismo fiscal, nédo
necessariamente precisam ser atingidas para que a politica fiscal seja inconsistente e afete
negativamente a evolucdo da economia. A persisténcia do desequilibrio fiscal, como
assinalado, resulta no crescimento do estoque da divida publica. Diante desse cenario, 0s
credores irdo demandar maiores taxas de juros para continuar a financiar o governo. O
aumento das taxas de juros, por seu turno, traz novos desequilibrios fiscais ao encarecer 0s
servicos da divida. Ha, claramente, uma ampliacdo da conta juros. N&o menos importante é o
efeito da taxa de juros sobre os niveis da atividade econémica. De outra maneira, a
insustentabilidade fiscal ao produzir uma politica monetaria passivamente contracionista
provoca um crowding out, ou efeito deslocamento, cujo efeito se faz sentir na reducdo dos
investimentos e, consequentemente, no produto e no emprego, 0 que necessariamente teria um

novo rebatimento fiscal ao reduzir as receitas tributarias.

Luporini (2006) expande a analise sobre o equacionamento do elevado estoque da divida
publica visto acima. Conforme a autora, 0 governo pode equacionar o citado problema a partir
de quatro mecanismos. Ela reitera a possibilidade de repudio ou reestruturacdo da divida, bem
como a reducdo de seu estoque mediante o imposto inflacionario. Também apresenta outras
duas alternativas: (i) a imposicao de um imposto sobre o estoque da divida; e (ii) a geracao de
superavits fiscais nominais. A analise destas alternativas nos traz outra importante discussdo
acerca das politicas econémicas: credibilidade. As trés primeiras opcdes, reestruturacdo,

inflacdo e confisco, impdem graves custos em termos de credibilidade ao governo.

Num ambiente sujeito a incertezas, onde estas serdo tanto maiores quanto menor a
credibilidade do governo, a politica fiscal e sua sustentabilidade podem dar origem a
equilibrios mdaltiplos, tal como discutido na introducdo deste trabalho no que concerne as
crises cambiais auto-realizaveis. Por isso, a ado¢do de um modelo primeiramente aplicado as
crises cambiais para analisar a sustentabilidade e a credibilidade da politica fiscal

brasileira. Detalhando, ndo basta que a divida publica seja solvente ou sustentavel, é
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necessario que o gestor desta divida, o governo, detenha credibilidade. Conforme Wijnbergen,
Rocha e Anan (1989), a credibilidade dependera da percepcdo dos agentes com relagcdo a
capacidade e disposicdo de o0 governo em honrar seus compromissos. O governo pode possuir
capacidade de financiamento de sua divida, mas, caso ndo detenha credibilidade suficiente,
poderéa apresentar dificuldades em emitir nova divida ou mesmo na rolagem da preexistente, o

que dara origem a possibilidade de ocorréncia de equilibrios multiplos.

Surge, portanto, outro ponto relevante deste trabalho: o relacionamento da politica fiscal, e
sua sustentabilidade, com a credibilidade. A credibilidade ou confiangca dos agentes na
politica econémica vigente, e no proprio governo, em certa medida, condicionara o resultado
desta politica. Em outros termos, o sucesso no atingimento dos objetivos da politica
econdmica serd tanto maior quanto maior a credibilidade dos agentes no governo. Trazendo a
discussdo para 0s aspectos da politica fiscal, pode-se afirmar que a credibilidade influencia

diretamente a sustentabilidade da divida publica.

A questdo apresentada acima pode ser tratada a partir da hipotese de que o governo detenha
credibilidade limitada. Neste caso, o prazo e o prémio de risco serdo afetados negativamente.
Quanto ao prazo a andlise € direta: a credibilidade limitada diminui os prazos de vencimento
da divida. No que tange ao prémio de risco, a menor confianca nos papéis do governo atua no
sentido de ampliar a taxa de juros sobre tais papéis, o que, recursivamente, ird ampliar as
dificuldades relativas a sustentabilidade fiscal ja debilitada pela credibilidade limitada ou

insuficiente.

O relacionamento entre credibilidade e taxa de juros merece um melhor detalhamento. A
credibilidade esta diretamente relacionada com o grau de confianca dos agentes em relacdo ao
governo e, no caso em tela, em relacdo aos seus titulos. Os agentes temem especialmente a
possibilidade de o governo ndo honrar sua divida (defaul) ou de monetiza-la.'® Surge,
novamente, a possibilidade de equilibrios maltiplos como os discutidos com relacdo as taxas
de cambio fixas ou fortemente administradas. Caso 0 governo busque evitar uma solugéo de
descontinuidade no que tange a divida publica, o caminho natural € aumentar o prémio de
risco, ou seja, aumentar a taxa de juros incidente sobre a divida. Esta possibilidade, por outro

lado, aumenta a conta juros no orcamento fiscal. O resultado final é o seguinte: baixa

16 A esse respeito ver Llusséa (1998).
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credibilidade implica custos fiscais adicionais, fato esse que sera devidamente explorado

adiante no presente trabalho.

No entanto, ndo é apenas 0 montante ou estoque da divida que € relevante. Giavazzi e Pagano
(1990), Alesina, Prati e Tabellini (1990) e Calvo Guidotti (1990), conforme discussédo feita
por Llussa (1998) enfatizam que, além do volume de divida, o prazo médio de seu vencimento
também é bastante relevante. Caso o prazo médio de vencimento seja curto, o governo tera
gue aumentar o prémio sobre a divida, o que resulta na discussdo do paragrafo anterior sobre
0s custos fiscais das maiores taxas de juros. Ainda conforme os autores, havendo uma
concentracdo de titulos vincendos em uma data especifica, sera criado um ambiente propicio a
ocorréncia de uma crise de confianca. Nesta situacdo, o governo, na busca de reverter a citada
desconfianca, se vera obrigado a financiar sua divida em condig¢des ainda mais desfavoraveis.
De fato, este problema relativo a credibilidade aponta para um cenario onde o publico atribui
uma maior probabilidade de mudanca na politica econémica (default ou emissdes de moeda

inflacionérias).

Voltando-se a analise para o caso brasileiro recente, anteriormente a estabilizacdo de precos
havia uma demanda regular por titulos publicos. Isso ndo se devia ao fato de os governos ora
entdo instalados no poder deterem muita credibilidade junto ao publico, mas por causa das
perspectivas de perda de patrimbnio decorrente do processo inflaciondrio. Com a
estabilizacdo monetéria, obtida a partir do segundo semestre de 1994, houve um natural
deslocamento da riqueza para a moeda, dada a vertiginosa queda dos efeitos inflacionarios
sobre seu poder de compra, e para 0s ativos reais. No entanto, o Estado brasileiro mantinha-se

com um elevado estoque de divida publica. Era preciso forcar a demanda por titulos publicos.

Continuando o raciocinio, forcar a demanda por titulos publicos representava forte elevacéo
das taxas de juros, o que, de fato, ocorreu. Voltando-se para 0 momento atual, o cenario
econbmico mundial estda marcado por baixas taxas de juros decorrentes da crise norte-
americana e da europeia,’’ enquanto que as taxas brasileiras continuam consideravelmente
elevadas. Tal condicao resulta em elevados custos de rolagem da divida publica, o que reforca
0s aspectos negativos da sustentabilidade fiscal do pais. Dentro de um padrdo recursivo,

maiores juros e custos de rolagem levam & necessidade de novas emissdes de divida —

7 Trata-se, portanto, do cendrio de fins dos anos 2000 e inicio dos 2010.
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pagamentos de juros sobre divida maiores que o superavit primario. No final, tem-se uma
maior probabilidade de crise de confianca, que pode resultar em uma reducdo da demanda por

titulos publicos e todos os seus problemas conexos (default ou monetizag&o).

Em detalhes, ao iniciar uma crise de confianca, os agentes acreditardo que o governo ndo sera
capaz de rolar a divida preexistente, o que dara inicio a um processo forcado de reestruturacdo
da divida (default completo ou parcial). Alternativamente, os agentes também poderdo
acreditar que o governo monetizara a divida, fato esse que implica redugdo do valor real
divida.’® Em ambos os casos 0s agentes tentardo vender os titulos ndo vincendos no mercado
secundario e os vincendos, por sua vez, tendem a ndo ser rolados. No caso brasileiro, como
uma parte consideravel da divida, inclusive a interna, é de propriedade de nao residentes, além
do problema relativo a sustentabilidade da divida em si, ter-se-a inicio uma troca frenética de
reais por moedas estrangeiras, dando origem a um aumento exacerbado da taxa de cambio, tal
como em 1999 e 2002.

Debaixo destas analises, considera-se que nao ha alternativa a problematica brasileira: deve-se
continuar com o atual esforco fiscal ou mesmo amplié-lo. Toda esta discussdo tem como pano
de fundo a credibilidade, onde maior disciplina fiscal implica maior credibilidade. Por isso,
caso 0 governo busque ter maior credibilidade e, dessa forma, menores custos fiscais,™ ¢

fundamental agir sobre as expectativas dos agentes por meio de uma rigida disciplina fiscal.

'8 Obviamente, esta afirmativa se aplica a titulos néo indexados a indices de pregos.
19 Menores taxas de juros e, portanto, menores servicos da divida publica.
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Capitulo 2
Restricdo Orgcamentaria do Governo, Senhoriagem e Imposto Inflacionario

Neste capitulo realizar-se-a uma modelagem relativa aos conceitos de sustentabilidade fiscal
vistos no capitulo anterior. Esta modelagem se torna importante porque no capitulo seguinte,
capitulo 3, serd feita a discussdo empirica da sustentabilidade fiscal no Brasil. Dito isto,
considere uma economia com dois participantes: o governo e o setor privado, composto por
uma grande quantidade de agentes atomizados. A economia apresenta uma restricdo

orcamentaria governamental que pode ser expressa pela seguinte equacéo:

(G,-T,)+R,B,, =AB, +AM, 1)

onde (G, —-T,) € o deficit primario ocorrido no periodo j, tal que G, e T, referem-se aos

gastos (exceto o pagamento de juros relativo a divida publica) e as receitas do governo no

periodo j; R; refere-se a taxa de juros nominal para o periodo j; e AM ; e AB; representam,

respectivamente, a variacdo do estoque da base monetéria e a variagcdo do montante (fluxo) de
titulos publicos emitidos para financiar o déficit orcamentario no momento ;. Dessa forma, o
déficit publico, isto é, o termo do lado esquerdo da equacéo (1), é financiado pelo aumento da
base monetaria e pelo aumento da divida liquida do governo, conforme Simonsen e Cysne
(1989).

Ainda segundo Simonsen e Cysne (1989), a equacdo (1) deduzida em termos nominais

também é valida em termos reais.

I j
P. P. P.

J J J

)

onde tanto o lado esquerdo da equacdo (1), isto €, o déficit publico nominal denominado

DN ;e os dois termos do lado direito sdo normalizados por P;, que € o indice de pregos no

periodo ;. Dessa forma, o déficit publico real € igual ao aumento real da divida liquida do
governo mais o0 aumento real da base monetéaria (senhoriagem) conforme equacdo (3)

apresentada a seguir.
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d;=b, +s, (€))

onde, para simplificagdo da notagdo, assume-se que d,=DN /P, b, =AB,/P, e
s, =AM I P,. Em suma, o deficit publico real € financiado pelo aumento real da divida

liquida do governo e pela senhoriagem.

Considerando o interesse em avaliar a credibilidade da politica fiscal, deve-se levar em conta
a expectativa dos agentes quanto a senhoriagem apropriada pelo governo. Isto posto, a

equacao (3) pode ser reescrita da seguinte forma:

d;=b,+0(s; —s,) (4)

A equacdo (4) ndo representa mais uma restricdo orcamentaria do governo. Deixa de ser uma
identidade contabil e torna-se uma equacdo comportamental. Ao se comparar a equacao (4)

com a (3), percebe-se que o termo relativo a senhoriagem agora leva em conta a diferenca

entre a expectativa de senhoriagem para o periodo j+/ formada no periodo j, s

o ea

senhoriagem corrente, s,. Tem-se o termo (s; —s;) para a senhoriagem, que, por sua vez, €

ponderado pelo parametro positivo €. Nesse contexto, o financiamento do déficit real pode

ocorrer pela combinacdo de duas fontes, conforme explanacao apresentada a seguir.

O déficit pode ser financiado pelo crescimento da divida liquida (real) do governo. Um
comportamento recursivo na emissdo de titulos ira redundar, obviamente, num aumento
sistematico do estoque da divida liquida do governo. Tal condicao traduziria num crescimento
assintotico da divida, o que, por sua vez, colocaria em cheque a sustentabilidade fiscal do
pais. Como visto no capitulo anterior, ter-se-ia uma menor confiabilidade dos agentes no
governo e, por conseguinte, um necessario aumento do prémio de risco sobre a divida. As
maiores taxas de juros reforcariam o problema fiscal. Diante dessas condicdes, 0 superavit
primario também teria que ser recursivamente ampliado para manter a estabilidade fiscal,
tanto pelo aumento do estoque da divida quanto pelo aumento dos juros remunerador dessa
divida. Ha, no entanto, limites para o aumento do superavit primario, tanto de ordem

econdmica como de ordem politica e social.
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Dada a restricdo orcamentaria intertemporal, e a limitacdo no continuo aumento do superavit
primario, uma politica fiscal ativa, que ndo contribua para a manutencdo da solvéncia e da
sustentabilidade da divida publica, fara com que o governo, ao longo do tempo, encontre
dificuldades adicionais para financiar o déficit publico e para rolar a divida preexistente.
Tendo continuidade este padrdo fiscal, a desconfianca dos agentes poderd gerar uma forte
queda da demanda por titulos publicos, o que obrigaria as autoridades monetarias (banco
central) a se comportar passivamente. Ou seja, 0 banco central emitiria moeda para financiar o
déficit publico e recomprar a divida vincenda e ndo rolada, tal como na conhecida
desagradavel aritmética monetarista de Sargent e Wallace (1981).

No ambiente de incerteza supracitado, os agentes econémicos formam expectativas de
senhoriagem para o proximo periodo superior a senhoriagem corrente. Dessa forma, quanto
maior a senhoriagem corrente, maior a desconfianca dos agentes econdmicos quanto a

monetizacdo da divida, o que pode gerar expectativas de senhoriagem superior ao valor

corrente (s >s;). Se as expectativas se materializarem, esse comportamento pode gerar

varios efeitos adversos sobre a economia, desde o efetivo aumento das taxas de inflacdo até a
instalacdo de um sistema de indexacgdo com reflexos adicionais sobre os niveis de precos.

Esta discussdo esta atrelada ao conceito de restricdo orcamentaria forte ou fraca. Suponha que
a autoridade fiscal, o tesouro nacional, aumente seu déficit porque sabe da disponibilidade da
autoridade monetaria, o banco central, em financia-lo, a0 menos em parte, via emissdo
monetaria. Neste caso, 0 comportamento passivo da autoridade monetaria chancela a politica
fiscal de um governo cuja funcdo objetivo ndo contempla a estabilidade fiscal. 1sso fara com
que a restricdo orcamentaria do governo seja percebida como fraca, reforgando, dessa
maneira, as expectativas dos agentes de que a senhoriagem futura sera superior a corrente.
Com isso, a equacdo comportamental (4) proporciona um carater dindmico a economia em
que as expectativas quanto a trajetéria da senhoriagem sinaliza o grau de confianca dos
agentes quanto a politica econdmica do governo. Se os agentes acreditam que a politica fiscal

executada ndo é sustentavel, eles projetardo, no limite, que a senhoriagem futura sera superior
a corrente: s; >s . Na outra ponta, caso acreditem que a politica fiscal € crivel e sustentavel,
ter-se-a s <s,. Esse € 0 caso em que 0 prémio de risco embutido na taxa de juros se reduzira

a medida que aumenta a credibilidade da politica fiscal do governo, o que resulta em menores

encargos da divida publica e, portanto, em menor déficit orcamentério, ceteris paribus. Por
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fim, pode-se supor a existéncia de um nivel 6timo de senhoriagem (s;). Como bem destaca

Chumvichitra (sine anno), teoricamente, considera-se como quantidade oOtima de moeda
aquela relacionada ao nivel mais estavel de crescimento do produto - tendo este um papel
fundamental na determinacdo dos objetivos de politica monetéria e dos instrumentos que
garantem sua conducdo mais eficiente. Nesse contexto, a quantidade 6tima de senhoriagem

pode ser definida como aquela que propicia uma trajetoria mais estavel de crescimento do

produto. Dessa forma, assume-se que s <.
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Capitulo 3
Anélise Empirica da Sustentabilidade Fiscal Brasileira

Este capitulo dedica-se ao estudo da sustentabilidade fiscal brasileira por meio da anélise de
cointegracdo entre as séries trimestrais de execucao financeira de receitas e despesas totais do
governo no periodo de 1982 a 2010. Em outras palavras, trata-se de uma analise da
sustentabilidade da divida publica brasileira. A Tabela Al, disposta nos anexos, descreve as
variaveis e as suas respectivas fontes. Os gastos do governo incluem os dispéndios com juros
e encargos da divida ptblica.?’ As receitas do governo, por outro lado, ndo incluem as receitas
de senhoriagem.?* Os governos podem, contudo, auferir receitas derivadas de seu monopélio
institucional de emissdo de moeda. Nesse sentido, define-se senhoriagem como resultante da
expansdo monetaria pelos saldos monetarios reais. Trata-se do poder de compra da expansdo
de moeda feita pelo banco central. A senhoriagem €, portanto, a capacidade do governo em
aumentar suas receitas por meio de seu direito de emitir moeda. A motivacdo do presente
estudo, inclusive desta discussdo sobre senhoriagem, é verificar se a divida publica brasileira
pode ser considerada sustentdvel no longo prazo, mesmo ap6s o declinio da receita de
senhoriagem ocorrido a partir de 1994,

O teste de cointegracdo consiste em verificar se hd uma relacdo de longo prazo de um para
um entre o total de receitas arrecadadas e o total de gastos realizados. Nesse contexto, a
divida publica é sustentavel se para cada R$ 1,00 de gastos realizados obtém-se uma
contrapartida igual ou superior a R$ 1,00 de receita arrecadada. Para 0 exame da cointegracéo,
seguem-se as abordagens de Hamilton e Flavin (1986), Hakkio e Hush (1991) e Tanner e Liu
(1994). Estes autores realizaram diversos testes de raiz unitaria para a economia norte-
americana assumindo uma taxa de juros fixa. Tanner (1995) aplica tal abordagem para o caso
brasileiro no periodo compreendido entre 1976 e 1991. O autor assinala que reducbes da
indexacdo da economia, geralmente associadas a planos antiinflacionarios, foram seguidas por
aumentos dos gastos governamentais, 0 que gerava a percepgédo de que tais reducdes serviam
como defaults implicitos, fato esse que permitia concluir que a politica fiscal brasileira, no

periodo, ndo era sustentavel a longo prazo.

20 Despesas do Tesouro Nacional Total.
?! Receitas do Tesouro Nacional Total.
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Pastore (1994) identifica o aumento da participacdo da senhoriagem como fonte de receita.
Esta senhoriagem foi utilizada como mecanismo para evitar o crescimento da divida publica
e, dessa forma, evitar que a divida se tornasse nao sustentavel na primeira metade da década
de 1990. Na mesma linha, Issler e Lima (2000) mostram que a sustentabilidade da divida
publica no Brasil de 1947 a 1992 foi alcancada principalmente devido ao uso da receita
proveniente de senhoriagem. Do resultado destes trabalhos pode-se ter uma ideia da
importancia que a receita de senhoriagem assumiu até a primeira metade da década de 1990
em viabilizar o equilibrio das contas publicas. Souza, Moreira e Albuquerque (2007), por sua
vez, investigam a solvéncia da divida publica brasileira no longo prazo e analisam a dindmica
de curto prazo das receitas e despesas governamentais para 0 periodo que se estende de
janeiro de 1995 a julho de 2004. Os autores concluem que a divida publica ndo € solvente

quando s&o desconsideradas as receitas de senhoriagem.

Voltando-se para o foco do presente capitulo, apdés o plano de estabilizacdo monetaria
iniciado em 1994 a senhoriagem perdeu relevancia como fonte de receita - contrariamente ao
que ocorria antes - porgue a economia passou a operar com baixas taxas de inflacdo. Dessa
forma, se a autoridade fiscal se preocupa com a sustentabilidade da divida, ela deve propor
aumento dos tributos ou corte de despesas de forma a gerar 0s superavits primarios
necessarios a citada sustentabilidade da divida. Atualmente, a carga tributaria como proporcao
do PIB ja alcanga taxas muito elevadas (aproximadamente 38%). Logo, a geracdo de
superavits depende fundamentalmente da reducdo ou da otimizacdo das despesas publicas.
Em conclusdo, o controle das despesas tornou-se o principal instrumento para permitir a
geracdo de superavits primarios e, dessa forma, propiciar a queda ou ao menos a estabilizacédo
da relacdo divida/PIB.

Na secdo apresentada a seguir, testar-se-a a sustentabilidade da divida publica no Brasil por
meio da relacdo de longo prazo entre as despesas e as receitas publicas para o periodo
compreendido entre 1982 e 2010. A literatura testa a relagdo entre despesa e receita de duas
formas: a primeira relaciona receita e despesa como proporcao do PIB e a segunda relaciona
receita e despesa deflacionada por algum indice de precos. Neste estudo sera utilizada a
segunda opcdo. Se ndo for validada a hipdtese de sustentabilidade, entdo é adicionada a
receita orcamentéria a chamada receita de senhoriagem. Esse € o procedimento utilizado na

secdao a seguir.
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3.1. Testes de sustentabilidade da divida®

A Tabela A2, também disposta nos anexos, mostra que as variaveis da despesa total (denotada
por Desp) e da receita total (denotada por Rec e RecS, que é a receita total mais a receita de
senhoriagem) deflacionadas pelo IGP-DI (denotada por /GP) néo séo estacionarias, conforme
teste de raiz unitaria ADF. Tais resultados sdo corroborados pelo teste KPSS. Os testes ADF e
KPSS sdo utilizados para verificar se as séries estudadas sdo estacionarias. Caso elas nao
sejam, pode-se utilizar testes de cointegracdo, o que permite validar os resultados das
regressdes. Com base no teste de cointegragdo de Johansen avalia-se a relagdo de longo prazo

entre receita e despesa. As duas equacdes a seguir serdo testadas:

Log(ReclIGP), = B, * Log(Desp! IGP), +u, (5)

Log(RecS/1IGP), = B, * Log(Desp ! IGP), +u, (6)

Os testes de cointegracdo de Johansen apresentados nos anexos mostram que cada equacdo
testada, (5) e (6), representadas pelas equagOes estimadas (7) e (8), respectivamente,
apresentam uma equagdo de cointegracdo ao nivel de significancia de 5%, conforme as
Tabelas A3, A4, A5 e A6. Testou-se 0 nimero 6timo de /ags (defasagens das varidveis). Para

a equacéo (7) foi selecionado um lag pelo critério SC (Schwarz Information Criterion).

A equacdo estimada de longo prazo (7) mostra o valor estimado de A, =0,894039 com um

desvio padrdo de 0,053 e uma estatistica # no valor de 16,664, 0 que é altamente significativo.
Este resultado indica que a divida pablica ndo é sustentavel, dado que ndo ha uma relagéo de
longo prazo de um para um, ou seja, para cada R$ 1,00 de gastos deflacionados pelo IGP-DI
obtém-se uma contrapartida de aproximadamente R$ 0,894 (+/- 0,054) de receita arrecadada
deflacionada pelo IGP-DI. Notem que 0,894039 + 0,05365 < 1.

Log(Rec/ PIB), =0,894039* Log(Desp/ PIB), (7)

22 Construido com base no teste de cointegracio de Johansen.
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O mesmo teste serd realizado para o0 modelo incluindo a receita de senhoriagem. Para a
equacdo estimada (8), foi selecionado um lag, ou seja, uma defasagem de tempo, com base no

critério de SC (Schwarz Information Criterion). A equagdo estimada de longo prazo (8)

mostra o valor estimado de B, =1,0099 com um desvio padréo de 0,00577 e uma estatistica ¢

no valor de 174,946, que também demonstra uma estimacdo altamente significativa. Este
resultado indica que a divida publica é sustentavel se for incluida a senhoriagem como fonte
de receita, ja que ha uma relagdo no longo prazo de um para um, ou seja, para cada R$ 1,00 de
gastos obtém-se uma contrapartida de aproximadamente R$ 1,01 (+/- 0,006) de receita
arrecadada. Pode-se observar que 1,0099908 — 0,00577 > 1.

Log(RecS/1GP), =1,009908* Log(Desp ! IGP), (8)

Destaque-se que a senhoriagem é calculada pela diferenca da base monetéria deflacionada
pelo IGP-DI. Ante o0 exposto, os resultados mostram evidéncias empiricas de que a divida
torna-se sustentavel apenas quando é incorporada a receita de senhoriagem. O fato € que num
regime fiduciario, onde os governos podem auferir receita como resultado de seu monopélio
da emissdo de moeda, a divida sempre serd sustentavel. Mas se a emissdo de moeda for
crescente ao longo do tempo, a economia podera arcar com mais inflagdo. Em outras palavras,
num eventual problema de liquidez de curto prazo, por exemplo, 0 governo sempre pode
utilizar-se da senhoriagem em troca de mais inflacdo. Conclui-se, portanto, que a elevacédo dos
niveis de pregos é um dos custos que a sociedade paga por politicas fiscais ndo responsaveis.
Na secdo a seguir serd feito outro exercicio, buscando avaliar se a senhoriagem tem impacto
sobre o déficit real, sobre o hiato do produto e sobre a taxa de inflagdo para compreendido
entre 1983 e 2010.

3.2. Impactos da senhoriagem sobre o déficit, hiato do produto e inflagdo®

Nesta sec¢do serdo estimadas simultaneamente trés equacdes, conforme a seguir:

2 Este exercicio terd uma amostra que se estende de 1983:4 a 2010:4. Na secdo anterior a analise iniciou no
primeiro trimestre de 1982. A diferenca se deve ao fato de as estatisticas de déficit nominal sd estarem
disponiveis a partir do Gltimo trimestre de 1983. Por isso, ndo foi empregado o mesmo periodo de analise da
secdo 3.1.
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dj:ﬁo +ﬂl*dj—1+ﬁ2 *bj—l+ﬂ3*(sj—1_Sj—l)*D+ﬂ4*D+Zj %)
Y= Bs +ﬂ6*yj—l+ﬂ7*yj—2 +188*’”j71+:89*’”j*D+ﬂ10*d1 +ﬂll*ej tu; (10)
;= B +ﬂ13*D+ﬂ14*7[; +1815*yj+1816*77j—1 +V, (11)

A primeira equacdo, equacao (9), é uma versdo estocastica da equacdo (4), onde D é uma
variavel dummy no qual se atribui valor 1 para cada trimestre de 1983:4 a 1994:2 e valor 0
para o restante do periodo, 1994:3 a 2010:4. A inten¢do desta dummy € capturar o periodo em
que a economia brasileira convivia com elevadas taxas de inflagcdo. Trata-se de uma variavel
importante para observar o impacto da diferenca entre a senhoriagem esperada para 0 préximo

periodo s¢ e a senhoriagem corrente s, considerando-se apenas o periodo de elevadas taxas

de inflacdo (1983:4 a 1994:2). Esse procedimento pode ser feito por meio de varidveis
interativas, que é resultante do produto de duas varidveis. No caso da equacdo (9) o

coeficiente p, vai capturar esse efeito. Para efeito de simplificacdo é assumida previséo

perfeita. Assim, o valor esperado da senhoriagem no periodo j-/ para o periodo seguinte (;) é
exatamente o valor da senhoriagem em ;. Na equagdo (9) espera-se que 0s seguintes

coeficientes estimados apresentem sinais positivos: g, >0, 8, >0, B, >0. Destaque-se ainda

que as formas funcionais apresentadas nas trés equacdes supracitadas ja estdo de acordo com

os melhores modelos econométricos ajustados.?*

Ainda em relacdo a equacdo (9), poder-se-ia dizer que, diferentemente do apresentado, a
divida e a senhoriagem seriam causados pelo déficit publico. No entanto, busca-se uma nova
interpretacdo desse resultado a partir da discussdo de coordenacdo entre as politicas fiscais e
monetérias e do ambiente institucional existente a época no Brasil. No modelo apresentado,
parte-se do principio que o aumento da divida e o crescimento da senhoriagem afetam o
déficit pablico. Esta proposta tem origem na afirmacdo de que a restricdo orcamentéria
brasileira poderia ser considerada como fraca, conforme discutido no capitulo 2. De outra
maneira, parte-se do principio que havia uma dominéncia das autoridades fiscais, ou mesmo

do proprio comando do Poder Executivo, sobre as autoridades monetarias. Havia, portanto,

% No tocante ao diferencial entre a expectativa de senhoriagem e a senhoriagem corrente, deve-se considerar que
esta variavel foi utilizada apenas no periodo de 1983 a 1994, que corresponde ao periodo inflacionario da série
estatistica deste trabalho. No periodo subsequente, ap0s a estabilizagdo, como decorréncia do prdprio processo,
h& tendéncia de estabilizacdo na emissdo de senhoriagem de forma que a futura ndo se diferencie muito da
corrente.
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um ambiente pouco propicio ao controle dos gastos publicos e que tampouco preconizava
uma efetiva estabilizacdo dos precos.® Mais especificamente, a forte dominancia fiscal e o
comportamento excessivamente passivo das autoridades monetarias perpetuavam a geracdo de

déficits publicos.

A segunda equacdo € uma versdo estocastica da curva IS que representa o equilibrio do
mercado de bens e servicos. Mais especificamente, trabalhou-se com a curva denominada “IS

fiscal” para uma economia aberta.?® Para calcular o hiato do produto (y,) usou-se o filtro de

Hodrick-Prescott, sendo definido como a diferenca entre PIB real e PIB potencial (trend). Um
valor positivo indica excesso de demanda. Para efeito de simplificagéo, trabalhou-se com a

taxa de juros real ex-post (r;), que é definida como a diferenca entre a taxa de juros Selic e a
taxa de inflagdo do IPCA. Pode-se observar que o déficit real (4 ;) também faz parte da 1S
fiscal. A caracterizagdo da economia aberta da-se pela introdugéo da taxa de cambio real (e, ).

Na equacdo (10) espera-se que os coeficientes a serem estimados apresentem 0s seguintes
sinais””: B, >ou <0, B, >ou<0, B, <0, B, <0, B, >0, B, >0.

A equacdo (11) é uma versdo estocastica da Curva de Phillips, onde 7, representa a taxa de

inflacdo com base no IPCA; 7¢ representa a taxa de inflagédo esperada no momento ; para o

J
periodo seguinte, j+1/; e 1, , denota a taxa de cambio nominal. O coeficiente estimado g,
mede o efeito da taxa de cAmbio nominal sobre a inflacéo, que é conhecido na literatura como

pass through effect. Seria 0 efeito de choques exdgenos sobre a inflagdo. Espera-se, para a

presente equacédo, os seguintes sinais positivos: g, >0, B, >0, B, >0. Nesse sentido, o

aumento da inflacdo esperada e do hiato do produto, bem como uma depreciacdo cambial
aumentam o0s niveis inflacionarios. O ultimo termo de cada uma das trés equacdes

supramencionadas (z,,u;,v;) refere-se ao erro ou termo estocastico. Supde-se que tais termos

25 Como sera visto adiante, a despeito dos diversos planos de estabilizagdo adotados ao longo dos anos 1980, n&o
foi verificada uma efetiva politica de ajuste fiscal. Nos 1990, por sua vez, a excecao do confisco feito no governo
Collor, que teve efeitos positivos sobre as contas publicas, a busca do equilibrio fiscal também nao foi a regra.
%60 termo “IS fiscal” deve-se ao fato de se utilizar uma variavel fiscal na funcéo IS, conforme assinala Verdini
(2003).

%" Os sinais dos coeficientes dos hiatos defasados dependerdo do componente sazonal da série.
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ndo sejam serialmente correlacionados entre si. Destaque-se também que todas as variaveis

utilizadas nas trés equacdes estdo em forma de logaritmo ou de taxas de variagdo percentual.?®

Por fim, vale destacar o objetivo da estimativa do sistema de equagdes acima — equacdes (9),
(10) e (11). O primeiro objetivo é avaliar o impacto direto da diferenga entre a senhoriagem

esperada, s¢, € a senhoriagem corrente, s, 2 sobre o déficit real por meio do coeficiente
estimado p,. O segundo objetivo, por sua vez, € verificar o impacto indireto do citado

diferencial de senhoriagem sobre o hiato do produto. O déficit fiscal esta relacionado com a
variavel independente na equacéo da IS fiscal.*® Pode-se, dessa forma, avaliar o impacto de

variagdes no termo (s¢-s,) com uma defasagem por meio do coeficiente estimado g, sobre o

déficit real, o que, por sua vez, impacta o hiato do produto por meio do coeficiente estimado

By, - Por ultimo, pode-se avaliar o impacto indireto de variagdes no diferencial de

senhoriagem sobre o hiato do produto, que, por seu turno, impacta indiretamente a taxa de

inflacdo por meio do coeficiente estimado g, . Verifica-se que o hiato do produto também

esta relacionado com a inflagdo na equacao referente a Curva de Phillips, equacédo (11).

Seré usado 0 GMM (Métodos Generalizado de Momentos) com variaveis instrumentais para
estimar o sistema de equacGes supramencionado, além de testes de raiz unitaria. Sabe-se que
guando as variaveis ndo sdo estacionarias, espera-se a ocorréncia de problemas especificos
relativos aos procedimentos convencionais de inferéncia com base em regressdes por minimos
quadrados ordinarios (MQO). Johnston e Dinardo (2001) destacam que € importante saber se
problemas similares surgem no contexto de regressdes de minimos quadrados de dois
estagios. Cheng Hsiao (1997a, 1997b) investiga esses problemas. Ele conclui que a inferéncia
com estimadores de 2SLS (minimos quadrados de dois estagios) com uso de variaveis
instrumentais continua valida, mesmo no caso de séries ndo estacionarias ou nao cointegradas.

Sendo assim, as conclusdes de Hsiao também séo validas quando aplicado o GMM.

%8 Ao invés de utilizar a versdo monetarista da Curva de Phillips, que é baseada nas informacdes passadas sobre
inflacdo, utilizou-se a versdo novo-classica da Curva de Phillips, que se baseia na inflagdo esperada.

2 Com uma defasagem.

% Equagdo (10).
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Feitas estas discussoes, apresentar-se-a os resultados das equagdes estimadas. Na Tabela 1 sao

apresentadas as estimativas relativas a equaco do déficit real — equagéo (9).*

Tabela 1: Estimacéo do Déficit Publico - Equacéo (9)

Variaveis Coeficientes Desvio-padréo Estatistica t Valor prob.
Constante 0,0452 0,0172 2,6214 0,0092
a’jf1 0,9906 0,0004 2536,563 <0,0001
bj_1 0,5653 0,0230 24,5323 <0,0001
(s54-8,4)*D 0,8708 0,0810 10,7452 <0,0001
D -0,3689 0,0143 -25,8243 <0,0001
R2 0,9834 R2 ajustado 0,9827

Nota: (i) instrumentos d(-3,-4,-5,-6); b(-3,-4,-5,-6); (sj_l-sj_l)(-3,-4,-5,—6); y(-3,-4,-5,-6); r(-3,-4,-5,-6); 7 (-3,-
41_51_6); 77(_3!_4!_5!_6);

Os resultados mostram que os coeficientes sdo significativos ao nivel de confianca de 1% e,
além disso, apresentam os sinais esperados conforme a teoria. Observa-se que 0 incremento
de 1% na divida liquida real implica aumento de 0,565% no deficit real. Da mesma forma,
este mesmo incremento de 1% no diferencial de senhoriagem, compreendendo o periodo de
1983:4 a 1992:2,* resultou num aumento do déficit real em 0,871%. Esse resultado mostra
que num regime fiscal caracterizado por uma restricdo orcamentaria fraca, o déficit fiscal
aumenta em funcéo do relaxamento no uso das formas de financiamento do governo, seja via
emissdo de titulos da divida pablica seja via emissdo de moeda. Em outras palavras, um
governo pouco propenso ao equilibrio fiscal ira financiar o déficit tanto pela emissdo de
divida quanto pela de moeda. Nesse caso, a autoridade fiscal ndo estd preocupada com a
solvéncia da divida publica (politica fiscal ativa) e a politica monetaria comporta-se
passivamente (financiamento monetario do déficit publico). A esse respeito, deve-se lembrar
gue na secdo anterior foi demonstrado que a divida publica brasileira mostrou-se solvente
somente quando a receita derivada da senhoriagem ¢ adicionada a restrigdo orcamentaria do

governo.

31 0 método de GMM aplicado conjuntamente para as trés equagfes em forma de sistema conduz as estatisticas
apresentadas nas Tabelas 1, 2 e 3. A especifica¢do do modelo é testada pela estatistica J associada com restri¢des
de sobreidentificacdo. O valor da estatistica J de 0,2155 com um p-value de 0,99 ndo evidencia a rejei¢do da
especificacdo do modelo.

%2 perjodo no qual o Brasil enfrentou elevadas taxas de inflagéo.
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Outro resultado interessante nos mostra que o incremento de 1% no déficit publico real
defasado implica num incremento do déficit real corrente em 0,99%. Isso revela uma
caracteristica conhecida do or¢camento fiscal brasileiro, qual seja: sua rigidez. Tanto as
despesas quanto as receitas possuem rigidezes. De um lado, a grande maioria das despesas é
fixada por lei. Apresentam limites minimos, tal como os gastos com educacgdo, ou ndo podem
ser reduzidas, entre as quais podem ser citadas as despesas decorrentes da folha de pagamento
e as previdenciarias. Existe, portanto, pouca margem de manobra para reducdo de despesas,
principalmente as de custeio. Por outro lado, importantes fontes de receitas sdo vinculadas,
inclusive na sua distribuicdo. Pode-se citar o Imposto de Renda (IR) e o Imposto sobre
Produtos Industrializados (IPI) e sua reparticdo com os Estados, Distrito Federal e Municipios
a partir dos Fundos de Participacdo. Dessa maneira, ha pouca autonomia na execucao fiscal, o
que impede uma alocacdo mais eficiente dos recursos, o que por si s6 ja poderia permitir um
maior equilibrio fiscal, ou restringe a geracdo de superavits orgcamentérios, fato esse que
dificulta a diminuicdo da relacdo entre a divida publica e o produto e, portanto, age

contrariamente a sustentabilidade fiscal.

Em seguida apresentam-se os resultados referentes a estimacdo da equacdo (10) para o hiato

do produto.

Tabela 2: Estimacdo do Hiato do Produto - Equacéo (10)

Variaveis Coeficientes Desvio-padréo Estatistica t Valor prob.
Constante 0,0006 0,0016 0,3401 0,7340
Yia 0,3716 0,0087 42,8320 <0,0001
Vi 0,1995 0,0107 18,6826 <0,0001
g -0,0012 0,0002 -7,7819 <0,0001
r; *D -0,0027 0,0004 -6,5908 <0,0001
d j 0,0004 0,0001 3,8034 0,0002
e; 0,0017 0,0089 0,1962 0,8446
R2 0,1312 R2 ajustado 0,0763

Nota: (i) instrumentos d(-3,-4,-5,-6); b(-3,-4,-5,-6); (s ;-5 ,)(-3,-4,-5,-6); 3(-3,-4,-5,-6); 1(-3,-4,-5,-6); 7 (-3,
4,-5,-6); 17(-3,-4,-5,-6).

Os resultados dispostos na Tabela 2 mostram que todos os coeficientes estimados séo

estatisticamente significativos ao nivel de 1%, exceto o intercepto e a taxa de cambio real.
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Ademais, todos os coeficientes apresentaram 0s sinais esperados. Observa-se que 0S
coeficientes positivos do hiato defasado em um e dois periodos correspondem aos valores de
0,372 e 0,199, respectivamente. Tanto a taxa de juros real defasada, quanto a taxa de juros
real corrente para o periodo de 1983:4 a 1994:2 apresentam coeficientes negativos nos valores
de aproximadamente 0,001 e 0,003, respectivamente. O coeficiente positivo do déficit real
corresponde ao valor de 0,0004. Pode-se ainda destacar que um aumento de 10% no
diferencial de senhoriagem para o periodo inflacionario, terceiro trimestre de 1983 ao segundo

trimestre de 1994, implica impacto positivo e indireto sobre o hiato de produto de 0,0035.%

Pode-se observar que o baixo impacto indireto do diferencial de senhoriagem sobre o hiato do
produto deve-se ao baixo impacto do déficit real no hiato do produto no valor de 0,0004 e nédo
ao valor elevado do impacto do diferencial de senhoriagem sobre o déficit real, no valor de
0,8708. Nesse contexto, o sistema de indexacdo de precos e salarios pode ser uma possivel
explicagdo o baixo coeficiente no valor de 0,0035. No ambiente de elevadas taxas de inflagdo, boa
parte dos agentes produtivos organizados (sindicatos, federagcdes das indUstrias etc.) se protegem das
perdas inflacionarias de forma que as politicas fiscal e monetaria acabam tendo menor efeito sobre o

produto e, por consequéncia, sobre a inflacdo.

Por fim, chega-se a Tabela 3 e a estimacdo da equacdo (11) representativa de uma forma
funcional da Curva de Phillips.

Tabela 3: Estimacdo da Curva de Phillips - Equacéo (11)

Variaveis Coeficientes Desvio-padréo Estatistica t Valor prob.
Constante 0,1311 0,0456 2,8749 0,0043
D -2,5641 0,1063 -24,1128 <0,0001
7[5 0,5421 0,0037 147,4659 <0,0001
Y; 0,2624 0,0094 27,8218 <0,0001
nia 0,2377 0,0033 71,4854 <0,0001
R2 0,7293 R2 ajustado 0,7181

Nota: (i) instrumentos d(-3,-4,-5,-6); b(-3,-4,-5,-6); (S;fl'ijl)('31'4:'5,'6)? y(-3,-4,-5,-6); r(-3,-4,-5,-6); 7 (-3,-
4,-5,-6); 17 (-3,-4,-5,-6).

%10*0,8708*0,0004 = 0,0035.
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Os resultados apresentados na Tabela 3 mostram que todos os coeficientes estimados séo
estatisticamente significativos ao nivel de 1%, bem como apresentam o0s sinais esperados.
Dado, por exemplo, um aumento de 1% na taxa de inflagdo esperada, observa-se que ha um
incremento de 0,542% na taxa de inflagcdo corrente. O efeito pass through (transferéncia do
cambio para os pre¢os) mostra que um incremento de 1% na taxa de cambio nominal defasada
gera um incremento de 0,238% na inflagdo corrente. O hiato do produto, por seu turno,
apresenta um coeficiente positivo no valor de 0,262. Isto posto, pode-se inferir que um

aumento de 10% em (s -s,,)*D, considerando-se o periodo de 1983:4 a 1994:2 , implica

impacto positivo e indireto sobre a taxa de inflagdo no valor de 0,0009%.*

Os resultados apresentados mostram que a diferenca entre a senhoriagem esperada e a
senhoriagem corrente afeta diretamente o déficit real corrente do governo, bem como afeta

também positivamente e indiretamente o hiato do produto e a taxa de inflagéo.

No contexto supramencionado, é importante destacar os canais de transmissao da politica
monetaria e fiscal dentro do arcabouco institucional antes e depois da Constituicdo de 1988.
Antes da promulgacdo da Constituicdo, o Banco Central do Brasil (BCB) podia comprar
titulos do governo diretamente do Tesouro Nacional e, portanto, financiar o déficit pablico via
expansdo da base monetaria. Dessa forma, a expansdo da base via compra de titulos (premissa
para aumentar a senhoriagem) e o consequente aumento da emissdo de titulos da divida
publica chancelavam a postura da politica fiscal ativa adotada pelo menos até a introdugdo do
Plano Real. Num ambiente de descontrole dos gastos publicos e de tolerancia a elevadas taxas
de inflagdo, 0 aumento da senhoriagem e da emissdo de titulos € um comportamento esperado
pelos agentes econdmicos. Considerando-se o sistema de indexacdo de precos e salarios, a
expansdo da oferta monetaria tem que acomodar ndo s6 a expansdo do produto, mas também a
expansao dos precos da economia. Destaque-se que mesmo posteriormente a Constitui¢do de
1988 o mecanismo se manteve. O BCB ndo podia mais comprar titulos do Tesouro no
mercado primario, mas a autoridade monetaria continuou a financiar o déficit atuando na
aquisicdo de titulos no mercado secundario. Por essas questdes salienta-se a existéncia de um
ambiente institucional permissivo ao desequilibrio das contas pablicas, onde a emissdo de

titulos e de moeda ex-ante sancionava a ocorréncia de um recursivo déficit publico. Esse

% Ou seja, 10*0,8708*0,0004*0,262 = 0,0009.
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argumento pode ser validado ao se observar que hd muitos anos o pais tem incorrido em
sucessivos deficits nominais, em particular desde a Constituicdo de 1988. Ademais, apesar da

geracao sistematica de superavits primarios, iniciada em 1999, os déficits nominais persistem.

A ideia amplamente disseminada de que 0s superavits priméarios no Brasil sdo utilizados para
abater o servico da divida e, portanto, evitar uma trajetoria inadequada da razéo divida/PIB,
pode ndo ser completamente adequada por dois motivos: (i) boa parte das receitas do governo,
como visto, sdo vinculadas, sobretudo as contribuicdes, e por exigéncia legal ndo podem ser
utilizadas para outros fins; e (ii) quando o Tesouro Nacional paga os encargos da divida ou do
principal ha um processo de monetizagdo com possiveis consequéncias inflacionarias. Nesse
caso, 0 BCB intervém no mercado vendendo titulos da divida publica para reduzir a liquidez e
manter a estabilidade de precos. Ao final hd apenas uma troca de titulos entre o Tesouro e 0
Banco Central.

Pode-se ainda notar que o sistema de equacgdes estimado procurou descrever 0s mecanismos
de transmissdo das politicas citadas. O incremento na senhoriagem ou na emissao de titulos
publicos se traduz em uma politica fiscal ativa, conforme a equacédo (9). O aumento do hiato
do produto, entre outros fatores, decorre da expansdo do deficit publico (politicas fiscais
expansionistas), que, por sua vez, é financiado pela emissdo de titulos publicos e pelo
incremento da senhoriagem (politica monetaria expansionista e passiva), fato esse visto na
equacdo (10). Por fim, e de acordo com a equacdo (11), o aumento no hiato do produto

contribui para aumentar a inflacéo.

O coeficiente estimado do diferencial de senhoriagem (esperada e corrente) corresponde ao
valor de 0,87, que € superior ao coeficiente de 0,56 da variacdo da divida liquida real. Isso
significa que apenas parte da expansao da senhoriagem deve-se a compra de titulos publicos.
Parte dela pode ser devido a compra de reservas internacionais ou outros ativos que fazem
parte dos ativos do balancete consolidado da autoridade monetaria. Assim, como preconiza a
classica teoria quantitativa da moeda, a expansdo monetéria é utilizada para acomodar o
crescimento do produto (hiato) e o crescimento dos niveis de pregos (inflacdo). Ressalte-se
ainda que numa economia com rigidezes de precos e salarios, uma expansdo ou contracdo
monetéria afeta inicialmente o produto (hiato), mas, num segundo momento, a taxa de

inflacdo. Por fim, pode-se concluir que o sistema de equacOes estimado obedece esta
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sequéncia: o déficit, no curto prazo, causa hiato do produto, que, em seguida, se transforma

em inflacdo.
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Capitulo 4
Credibilidade da Politica Econdmica num Contexto de Interacéo entre as Politicas
Fiscal e Monetéaria

Tem inicio neste momento uma segunda parte do presente trabalho. Discutir-se-a,
teoricamente e estatisticamente, a interacao entre as politicas fiscal e monetaria, bem como a
credibilidade das politicas econémicas. Primeiramente, sera feita uma discussdo desde os
modelos monetérios de determinacdo de pre¢os, com destaque para Sargent e Wallace (1981),
até chegarmos a teoria fiscal do nivel de precos (TFNP), onde se destacam Blanchard, Sims,
Woodford, dentre outros autores. Cabe destacar o papel da credibilidade debaixo de ambos os
campos teoricos. Com base nos argumentos da TFNP, concluir-se-a sobre a importancia da
coordenacgdo entre as politicas fiscais e monetarias. Em seguida serd construido modelo
especifico para a credibilidade na politica fiscal. Por fim, ap6s as necessarias discussées
metodologicas, sera feito o teste empirico relativo a credibilidade da politica fiscal brasileira.

Basicamente sera testado o0 modelo tedrico construido no capitulo 5.

Silva e Mendonga (2007) argumentam que a formacdo de expectativas pelos agentes €
fundamental para o sucesso da politica econémica. Logo, a credibilidade mostra-se relevante
para a obtencdo de uma inflacdo baixa e estavel concomitante ao equilibrio fiscal. Os autores
mostram a importancia da credibilidade na conducdo da politica monetéria para o equilibrio
fiscal. Quando uma politica monetéria voltada para a estabilidade de precos € implantada, mas
ndo ha credibilidade suficiente, a expectativa inflacionaria situa-se acima da meta, fato esse
que implica elevacdo da taxa de juros, 0 que, por conseguinte, provoca pressdes altistas na
divida publica. Pode-se, portanto, concluir que a utilizacdo de metas para superavits primarios
torna-se uma estratégia razodvel para estabilizar ou reduzir a relacdo divida/produto.
Entretanto, esse esforco fiscal por periodos demasiadamente prolongados gera efeitos
adversos sobre a economia.®* Pires (2006), por seu turno, analisa os dados referentes as
expectativas de superavit primario e de divida. Os resultados mostram ganhos de credibilidade
na politica fiscal brasileira. Os agentes, conforme autor, projetam uma divida futura menor e
formam expectativas de que superavits primarios seriam gerados para manter a trajetdria de

sustentabilidade da divida publica e da prépria politica econémica.

% Por exemplo, uma diminuicao dos investimentos publicos.
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Os dois trabalhos supracitados mostram a preocupacdo com o papel das expectativas na
conducdo da politica econémica brasileira recente e, em especial, sobre os efeitos das politicas
econbmicas sobre o estoque da divida pablica. Discute-se, particularmente, a importancia das
expectativas acerca de indicadores fiscais e seus efeitos sobre a solvéncia e a sustentabilidade
da divida pablica. Entretanto, um melhor entendimento destas questdes passa pela analise e
discussdo da teoria econémica relativa ao processo de interacdo entre as politicas fiscal e

monetaria e, sempre gue possivel, dentro do contexto da economia brasileira.

O Brasil vem apresentando sistematicamente desequilibrios macroeconémicos internos e
externos, com destaque a partir dos choques do petroleo na década de 1970. Da mesma forma,
as recorrentes politicas de estabilizacdo de precos e de produto também resultaram em
desequilibrios das dividas interna e externa. Uma das possiveis explicagdes para esses
desequilibrios nos estoques de divida deve-se as possiveis inconsisténcias existentes entre as
politicas fiscais e monetarias. Bittencourt (2003) discute esse tema desde o compromisso dos
ideais liberais encontrados em Friedman (1948) até as proposi¢@es dos novos keynesianos e a

teoria fiscal do nivel de precos.

Para Friedman (1948) o orgcamento do governo € unico e, portanto, ndo ha separacdo entre as
politicas fiscal e monetaria. Nesse contexto, ndo faz sentido discutir coordenacao de politicas.
A inconsisténcia entre as politicas seria meramente nominal. O or¢camento do governo seria
respeitado via ajuste tributario ou inflacionario. Em outras palavras, a emissdo monetaria seria
decorrente do déficit fiscal. O orgcamento tenderia a estar sempre equilibrado, sendo sujeito
apenas a variacdes ciclicas. A taxa de cambio, por sua vez, simplesmente flutuaria. Friedman
(1959), por seu turno, propde uma regra monetéria de crescimento da oferta de moeda, que se
daria de forma fixa e consistente, além de algumas sugestdes sobre o funcionamento do
tesouro e do sistema bancario. Ao contrario de sua proposicao de 1948, ele sugere a separagdo
das politicas monetaria e fiscal. A proposta de 1959 seria mais factivel (e também mais
simples e transparente) em termos de implementacdo do que a de 1948. O controle da oferta
monetéria poderia minimizar ou suavizar os ciclos econdmicos. Com a regra de expansao
monetaria alinhada a taxa de crescimento natural da economia emergia o Friedman
monetarista. Sua énfase estava em definir regras simples de politica econémica que fossem

consistentes com estabilizacdo macroeconémica.®

% Bittencourt (2003).
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Pode-se observar, grosso modo, duas vertentes quanto a interacdo entre as politicas monetaria
e fiscal: os monetaristas, que procuram reduzir as agdes intervencionistas e mostram-se
contrarios as politicas econdmicas discricionarias; e 0s keynesianos, adeptos de um maior
grau de intervencionismo e associados ao estabelecimento de politicas monetérias e fiscais
6timas. Na linha monetarista, destacam-se os trabalhos de Kydland e Prescott (1977), Lucas
(1983), Sargent e Wallace (1981) e Sargent (1982). Por outro lado, véarias contribuicfes
destacam-se entre os keynesianos. Podem ser citados os trabalhos de Leeper (1991), Taylor
(1993), Sims (1994) e Woodford (1995).

De certa forma, as criticas dos monetaristas a teoria keynesiana quanto a discricionariedade
das autoridades governamentais na conducdo das politicas econdmicas impulsionaram essa
literatura e, portanto, o debate académico. Os keynesianos buscaram regras de politicas
6timas, modeladas com fundamentos microeconémicos e com énfase no papel das
expectativas. Também incorporaram as expectativas racionais e deram maior fundamentagéo
a rigidez de precos e salarios nominais, respondendo, dessa forma, as criticas das teorias
monetarista e novo classica. Tais esfor¢cos mantiveram em evidéncia a Curva de Phillips

Original e os efeitos ndo neutros de curto prazo da politica monetaria.

No embate entre monetaristas e keynesianos, ha, na atualidade, evidéncias de um maior
espaco para a Visdo intervencionista da politica econémica.®’ Com a insercdo da hip6tese
referente a equivaléncia ricardiana, a politica fiscal ficou, no entanto, relegada a um segundo
plano, o que gerou distanciamento entre as literaturas de politica monetaria e politica fiscal
Otimas. Houve, portanto, desconexdo entre as discussdes monetarias e fiscais, fato esse que

arrefeceu o debate sobre a coordenacdo entre as duas politicas.

A polémica sobre as politicas monetaria e fiscal tem-se restringido basicamente a discusséo de
regras versus discricao. Atualmente, esta contenda tem enfatizado principalmente as propostas
de metas inflacionérias. A regra de politica monetaria 6tima assevera que a politica fiscal ndo
tem relevancia para a politica monetaria, pois considera implicitamente que a divida publica é
solvente. Em outras palavras, a autoridade fiscal sempre ajusta os tributos para garantir a

solvéncia da divida.

¥ Vide as agdes das diversas autoridades econdmicas ao redor do mundo diante dos efeitos da crise do subprime
que ocorreu entre 2008 e 2009.
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De fato, num regime fiduciario, a divida sempre serd solvente, uma vez que a senhoriagem
pode ser utilizada como fonte de receita. Com a politica fiscal relegada a um segundo plano, a
discussdo sobre coordenacdo entre politicas monetaria e fiscal enfraquece. Paises que
empregam o regime de metas inflacionarias como Reino Unido, Canadé e Nova Zelandia ndo
possuem serios desequilibrios fiscais, ao contrario de boa parte dos paises emergentes. No
caso especifico do Brasil, a elevada taxa de juros real, que tem sido superior a taxa de
crescimento da economia desde o Plano Real, gera efeitos desestabilizadores ao proporcionar

a ocorréncia de sucessivos déficits nominais.

Maiores taxas de juros implicam maior servigo da divida. Se a taxa de juros real € superior a
taxa de crescimento da economia, ceteris paribus, a razdo entre a divida e o produto tende a
aumentar. Além disso, quando o governo adota uma politica fiscal expansionista,
principalmente pro-ciclica, pode ocorrer um excesso de demanda, 0 que gera presses
adicionais sobre a inflagdo. Como reacéo, a autoridade monetaria tende a aumentar as taxas de
juros. Nesse sentido, parece correto considerar a possibilidade de coordenagdo entre as
politicas monetaria e fiscal como condicao para a manutencao da estabilidade econémica. Nao
adianta ao banco central zelar pela estabilidade de precos se a politica fiscal € ativa e
direcionada tdo somente para a manutencdo do nivel de atividade econdmica. Ao agir dessa
maneira a autoridade, na forma do Poder Executivo,®® negligencia os impactos das despesas
publicas sobre a trajetoria indesejavel da divida publica, que, no longo prazo, podera
apresentar problemas de solvéncia e sustentabilidade. Sargent e Wallace (1981) discutem essa

questdo em seu trabalho relativo a desagradavel aritmética monetarista.

A credibilidade da politica econémica é afetada tanto pela politica fiscal quanto pela politica
monetéria. Sargent e Wallace (1981) mostraram que a conducdo de uma politica econémica
em que a autoridade fiscal age de forma independente da autoridade monetaria, que configura
o caso de dominancia fiscal, pode levar a monetizacdo do déficit publico, fato esse que se
traduz em pressdes inflaciondrias e conduz a economia a desagraddvel aritmética
monetarista.** A possibilidade descrita neste pardgrafo sera um dos aspectos abordados

adiante neste trabalho.

% Neste caso, pode-se pensar a autoridade ptblica como o préprio Presidente da Reptblica. Ademais, pode-se
sugerir a existéncia de um possivel conflito entre as autoridades econdmicas, com destaque para 0sS
representantes do banco central, e as demais autoridades (ministros) voltadas para o desenvolvimento de
politicas publicas sociais, de infraestrutura etc.

¥ Silva e Mendonca (2007).
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Ainda conforme a desagradavel aritmética monetarista de Sargent e Wallace, a autoridade
fiscal determina os déficits e superavits ao longo do tempo sem a participacdo da autoridade
monetaria, isto €, a autoridade fiscal é responsavel pela determinacdo do montante de receita
oriunda da venda de titulos pablicos e da senhoriagem. O argumento central baseia-se na ideia
de que a autoridade monetéaria diante de uma insuficiéncia de demanda por titulos publicos
tende a financiar, via senhoriagem, o restante da receita necessaria para satisfazer a demanda
da autoridade fiscal. Dessa forma, ha a tendéncia de ndo manutencdo do equilibrio fiscal por
parte do governo devido a expectativa de que o banco central garantirda 0S recursos
necessarios para financiar os gastos publicos realizados. Portanto, uma possivel resultado da
dominancia fiscal € o aumento do déficit orcamentario proveniente do descontrole das contas
publicas, bem como a ampliacéo da taxa de inflacdo resultante da emissdo monetaria por parte

do banco central.

King (1995), por outro lado, trabalha com a chamada aritmeética fiscal num ambiente de
credibilidade limitada. A introducdo de uma estratégia para a politica monetaria que diminua
a taxa de inflacdo, mas que ndo possua total credibilidade, leva a elevacdo da taxa de juros
real, que, por consequéncia, provoca aumento da relacdo divida/produto. Dessa forma,
enquanto a credibilidade for limitada, ha a necessidade de uma receita adicional para financiar
0 maior custo da divida. Assim, surge o problema que King (1995) denominou como

desagradavel aritmética fiscal.

Sargent e Wallace (1981) consideram que, se a politica fiscal afeta a extensdo em que a
senhoriagem € explorada como fonte de receita, as politicas monetarias e fiscais devem ser
coordenadas. Portanto, a politica de estabilizagdo de precos depende da seguinte questdo:
quem age primeiro, a autoridade fiscal ou a monetaria? Visto de outra forma, quem impde
disciplina sobre quem? A desagradavel aritmética monetarista sugerida pelos autores surge de
um processo de coordenacdo entre politicas no qual a politica fiscal domina a politica
monetéria, e a autoridade monetéria se depara com restricdes impostas pela demanda por
titulos do governo. Assim, uma baixa ou insuficiente demanda por titulos do governo para
financiar o déficit nominal ou mesmo a rolagem da divida preexistente obriga ao banco
central a agir passivamente por meio da emissao monetaria. Esse é um caso de politica fiscal

ativa e de comportamento monetario passivo.
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Muitos trabalhos mostram a politica de equilibrio como resultado de um jogo entre
autoridades fiscais e monetarias. Sargent (1986), por exemplo, descreve um regime ricardiano
em que a autoridade monetaria é o jogador dominante enquanto a autoridade fiscal é o
seguidor. Dentro deste cenario, a autoridade fiscal ajusta a aliquota tributaria para satisfazer a
condigdo de equilibrio orcamentério. A autoridade monetaria, por seu turno, realiza a politica
monetaria, sem qualquer restricdo fiscal, objetivando a estabilidade de precos. Esse é um

exemplo de politica fiscal passiva e de politica monetaria ativa.

Para Leeper (1991) a distin¢do entre uma politica ativa e uma passiva €, dentre outros fatores,
temporal. A politica passiva é realizada com base tdo somente nas variaveis correntes e
passadas. A ativa, por seu turno, além de se preocupar com as variaveis correntes e passadas,
volta-se também para o comportamento esperado de certas varidveis em um dado momento
futuro. Assim, uma politica ativa ndo necessariamente sera restringida pela condicéo corrente.
Neste caso, 0 agente podera escolher uma regra de decisdo que dependa de variaveis passadas,
correntes ou futuras. J& uma politica passiva ou uma autoridade (fiscal ou monetéaria) passiva
é restringida pelas decisfes de otimizacdo da autoridade ativa. Se a politica fiscal é passiva,
por exemplo, a regra de decisdo da autoridade fiscal dependerd necessariamente da divida
publica corrente ou passada. Moreira, Souza e Almeida (2007), por exemplo, testaram
empiricamente o modelo de Leeper (1991) para o caso brasileiro e concluiram que a politica

monetéria é passiva enquanto a fiscal ativa.

Blanchard (2004) ressalta que a discussdo relativa ao tema da dominancia fiscal ndo € nova. A
discussao vai de Sargent e Wallace (1981) e a desagradavel aritmética monetarista até a teoria
fiscal do nivel de pregos de Woodford (2003). Nessa esfera, estudos recentes, como os de
Leeper (1991), Sims (1994), Woodford (1994, 1995, 1997 e 2003) e Cochrane (1998, 2001a e
2001b), ttm mostrado renovado interesse na discussdo sobre coordenacgéo e interacdo entre as
politicas fiscais e monetarias. Destaque-se que Martins (1980), anteriormente a Sargent e
Wallace (1981), estabeleceu que os precos dos titulos eram equivalentes ao nivel de precos e,
além disso, que a taxa de juros nominal era determinada pela razdo estoque da divida e

estoque de moeda. Dessa forma, a divida afetaria a taxa de juros nominal.*°

0 Aratijo e Martins (1999) mostram ainda que a presenca da divida do governo afeta adversamente a taxa de
crescimento do estoque de capital.
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O principal ponto enfatizado pela linha de pesquisa da teoria fiscal do nivel de precos é que o
valor presente da restricdio orcamentaria do governo e a politica fiscal sdo fatores
fundamentais na determinacdo do nivel de precos. Este argumento vai de encontro a teoria
tradicional de determinagédo dos precos, na qual o estoque de moeda e, portanto, a autoridade
monetéria, é o Unico fator determinante do nivel de precos. Além disso, a politica fiscal,
explicita ou implicitamente, ajusta passivamente 0 superavit primario para garantir a

solvéncia do governo para qualquer nivel de precos.

O argumento contrario ao paragrafo acima releva o ponto da teoria fiscal do nivel de precos.
Se a autoridade fiscal é livre para escolher o superavit priméario independentemente da divida
do governo, entdo € o nivel de precos que deve se ajustar para satisfazer o valor presente da
restricdo orcamentéria do governo, de forma que exista somente um nivel de pregos
compativel com o equilibrio. A teoria fiscal do nivel de precos pode, portanto, ser entendida,
de forma simplista, como uma aplicacdo de um dos aspectos discutidos por Sargent e Wallace
(1981), em que o comportamento da politica fiscal pode impor restricGes sobre os resultados

que a politica monetéaria pode alcancar.

A principal distincdo entre a teoria classica e a TFNP esta na interpretacdo do valor presente
da restricdo orcamentaria do governo. De acordo com a interpretacdo de tradicdo monetarista,
a equacdo intertemporal do governo é uma restricdo assegurada para qualquer nivel de precos.
De acordo com a TFNP, a equacdo intertemporal do governo é uma condicao de equilibrio e,
como tal, seleciona o nivel de preco de equilibrio. A distin¢do entre regimes ricardianos e ndo
ricardianos traz importantes implicacGes para a politica econdmica. Com base na tradicdo
monetarista, uma boa prescri¢do de politica monetaria é condi¢do necessaria e suficiente para
a garantia de baixa inflagdo. Um banco central independente, com forte compromisso
institucional para garantir a estabilidade de pregos, devera compelir a autoridade fiscal a
adotar uma politica fiscal correta e responsavel. Para a TFNP, por outro lado, uma boa
prescricdo de politica monetaria ndo é uma condicdo suficiente para a garantia de baixa
inflacdo, a menos que medidas adicionais sejam levadas em conta para restringir a liberdade
da autoridade fiscal. Nesse contexto, torna-se imprescindivel a coordenacéo entre as politicas

monetaria e fiscal.
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Capitulo 5
Modelo de Credibilidade para a Politica Fiscal

Considere a economia descrita no capitulo 2, onde o déficit real esta relacionado com a
emissdo de moeda (variacdo da base monetéria) e de novos titulos pablicos.** Ainda conforme
0 capitulo 2, a introducdo da credibilidade no modelo ocorre a partir da argumentacéo relativa
a expectativa de senhoriagem. Assim, caso a expectativa de senhoriagem aumente, a
credibilidade do governo estara sendo reduzida, pois o equilibrio da restricdo orcamentaria
esta ocorrendo por meio de mecanismos inflacionarios. Este argumento pode ser apresentado

a partir da reproducdo da equacéo (4).
d;=b;+6(s;~s)) 4)

A equacdo comportamental (4) foi devidamente discutida no capitulo 2. Da mesma forma a
questdo da associacao da credibilidade com a senhoriagem esperada. Dito isto, partir-se-a para
a determinacdo da condicdo de otimizacdo do governo (ou do governante), onde o objetivo

sera minimizar a seguinte funcdo perda:
1 2 2
(E)E(asj +d?), a>0 (12)

Governantes gque se preocupam com a estabilidade da economia, vista em bons fundamentos
macroecondmicos, determinam a seus formuladores (autoridades econémicas) a condugao
equilibrada das politicas fiscal e monetéria. Dentro deste quesito, destaca-se a condicdo de
solvéncia da divida publica. Dessa forma, procuram minimizar o déficit orcamentario para
manter a divida publica sustentavel e, portanto, evitar um processo de monetizacdo da divida,
via senhoriagem. A senhoriagem poderia gerar pelo menos dois efeitos negativos: (i) aumento
da inflacdo; e (ii) desconfianca dos agentes quanto a capacidade de o governo em honrar seus

compromissos financeiros via emissao de titulos.*?

* Equacdes (1), (2) e (3).
*2 A emissdo de moeda ocorre pela incapacidade de o governo se financiar pelas formas tradicionais:
endividamento junto a residentes e ndo residentes e tributacdo.
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Por outro lado, caso a expectativa dos agentes quanto a deterioracdo da condicao fiscal do
pais aumente, os custos de captacdo da poupanca privada pelo tesouro nacional também
aumentardo. O resultado € o crescimento das taxas de juros remuneradoras dos titulos
publicos. Se as expectativas ndao forem revertidas e, além disso, se tornarem ainda mais
negativas, a demanda por titulos publicos, a despeito do aumento exponencial da taxa de
juros, pode tender para zero. Nesta situacdo, ndo restaria outra op¢do ao governo a ndo ser
monetizar a divida publica, o que, por sua vez, comprometeria a estabilidade de precos. Como
resultado, tem-se que a inconsisténcia da politica fiscal pode gerar ao menos dois custos
diretos sobre a sociedade: (i) aumento da inflagéo; e (ii) aumento do desemprego (ou menor

taxa de crescimento econdmico).*

O argumento acima pode ser um pouco mais detalhado. Baixos niveis de divida, que nédo
comprometam a sustentabilidade fiscal, permitem a expansdo de titulos publicos para

financiar déficits nominais sem que haja varia¢do positiva na emissdo de senhoriagem. Pode-

se considerar que, neste caso, a senhoriagem se mantém em seu nivel 6timo (s;) . Sem perda
de generalidade, assume-se que s; € desprezivel e proxima de zero. Portanto, quando

s; =s, =s}, 0 governo (praticamente) nao utiliza a senhoriagem como fonte de receita para

financiar o déficit. Alternativamente, niveis elevados de divida liquida, que podem
comprometer a sustentabilidade fiscal, alteram a anélise de seu financiamento, que pode ser
feita em dois momentos. No primeiro estagio, a emissdo de titulos e a senhoriagem expandem
para financiar o crescente déficit decorrente da politica fiscal ativa. No segundo estagio, as
expectativas dos agentes quanto a condicdo fiscal do pais se deterioram. Dada a continuidade
na inconsisténcia fiscal, a receita decorrente da emissdo de titulos diminui e,

consequentemente, se expande a da senhoriagem.

Observa-se que ha dois aspectos desagradaveis no processo acima assinalado: por um lado,
maiores niveis de emissdo de titulos, mesmo na auséncia de senhoriagem, implicam mais
impostos futuros, o que redunda na desagradavel aritmética fiscal [King (1995)]; por outro,
maiores niveis de senhoriagem redundam na desagradavel aritmética monetarista de Sargent e

Wallace, bem como em maiores niveis inflacionarios. Voltando a equacéo (12), ao minimizar

** Deve-se considerar que, no minimo, maiores taxas inflacionarias dificultam a projecdo de investimentos e,
portanto, sua realizacdo. Além disso, o desequilibrio nos precos acaba por instabilizar o mercado de crédito, o
que também dificulta a realizacdo de investimentos. Logo, ter-se-4 menor taxa de crescimento econémico e
maiores taxas de desemprego.
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esta funcéo perda o governo pretende minimizar o déficit pablico e a emissao de senhoriagem.
No limite, ele também estard minimizando a emissdo de titulos publicos. Em ultima instancia,
e considerando um governante benevolente,** ter-se-4 que ele rejeita déficits orcamentarios e,

portanto, o aumento da divida publica e da inflacdo.

O modelo ora proposto, caracterizado pela condi¢cdo de otimizacdo dada na equacédo (12), é
uma variante do modelo de Velasco (1996). Por isso, sua extensa discussdo logo na
introducdo deste trabalho. Sua estrutura é a mesma, modificando-se, no entanto, o objeto
estudado. Entre as diferencas pode-se considerar que o atual trabalha com senhoriagem
enguanto o de Velasco com o imposto inflacionario. Outro aspecto importante a ser destacado
refere-se a expectancia inserida na funcdo perda. A expectancia £ representa a expectativa
formada no periodo ;j pelos agentes econdémicos para 0 comportamento das variaveis no
periodo futuro, j+1. Tal qual no modelo de Velasco, é assumida expectativas racionais, isto &,

E,(x,,)=x;,. Esse ¢ um aspecto relevante na determinacdo do equilibrio, principalmente

porque bons fundamentos, na presenca de equilibrios multiplos, é condicdo necessaria, mas
ndo suficiente para a estabilidade de precos. Caso 0s agentes formem expectativas de que o
governo ndo ird manter a estabilidade monetaria, a despeito de fundamentos
macroeconémicos adequadamente equilibrados, a materializacdo de suas crencas dara origem

a um comportamento auto-realizavel.

As condic¢es de primeira ordem resultante do processo de otimizacao de (12) sujeito a (4) séo

dadas por:

a>0 (13)

]' 1

2
d, = (-2
=07

t; =(1-2)(b,; +&7) (14)

(24

—<1.
(a+l92)

onde 1=

Usando (13) e (14), a funcao de perda torna-se:

* Que ndo necessariamente busca maximizar o seu ciclo politico.
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L'(b;)= (%)z(bj +65¢)° (15)

onde o sobrescrito s representa a possibilidade de monetizacdo da divida via senhoriagem.

Aplicando expectancia em (14) e usando expectativas racionais obtém-se:
56 = (=), (16)

onde s =E,(s,,) =5,

Assumindo que o governo ndo ira monetizar a divida (s; =0) com vistas a manter o

compromisso prévio de estabilidade de precos, altera-se a restricdo orcamentaria tal que:
d,=b, +6" A7)

Por fim, é obtida a funcdo perda associada com a manutencédo da estabilidade de precos:
L 0)=G)b, + &) (18)

onde o indice 1 representa estabilidade monetaria.

Ao se comparar as fungdes (15) e (18), percebe-se que a perda social quando ha o
comprometimento com a estabilidade de precos [equacdo (18)] € sempre maior do que a
associada com a possibilidade de monetizacdo da economia [equacdo (15)], uma vez que

A<1. Admitindo, no entanto, a existéncia de um custo privado C > 0 associado a

monetizagdo, e considerando a expectativa de expansao da senhoriagem em j+/, s%, 0 agente

publico monetizara a economia se, e somente se, L' (bj)+C<Lf (b;) , ou de outro modo:

L(b,)- L' (b)>C (19)
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Esta condicdo, por sua vez, é satisfeita se, e somente se, quando:

(b, +7)>K (20)

onde K =(1-1)"°(2C)°".

Observando-se a equagdo (20), pode-se deduzir que as monetizacGes ocorrerdo quando a

emissdo de titulos publicos for muito elevada ou quando as expectativas de monetizacédo

forem muito fortes.* Simplificando o modelo, pode-se assumir que ¢ =0, tal como em

Velasco (1996). Ante o exposto, pode-se determinar trés zonas de credibilidade distintas:

(i) zona de credibilidade nula, isto &, (b,>K): se o fluxo de emissdo de titulos para financiar

o déficit real é suficientemente elevado, o governo abandonarad o regime de estabilidade de
precos, a revelia das expectativas dos agentes econémicos. Nesse caso, a crise € desencadeada

por problemas nos fundamentos econdémicos;

(ii) zona de credibilidade parcial, isto &, (1k <b;, <K): 0 pais fica suscetivel a crises auto-

realizaveis ou equilibrios multiplos. Nessa condicéo, os fundamentos da economia néo sao 0s
unicos fatores determinantes das crises, pois elas também dependem das expectativas dos
agentes. Considerando-se que o fluxo de titulos emitidos ndo é suficientemente baixo ou alto,
situando-se numa zona intermediaria, entdo se as expectativas dos agentes econdmicos sobre
os fundamentos da economia ndo forem boas, a crise ocorrerd, tendo reflexos negativos sobre

o0 regime de estabilidade de precos. Caso contrério, a crise ndo tomara lugar; e

(iii) zona de credibilidade total, isto €, (b;<A1K): se o fluxo de emissdo de titulos para

financiar o déficit real é baixo, ndo existe a possibilidade de o governo abandonar o regime de
estabilidade de precos, ndo importa qual seja a expectativa dos agentes quanto aos

fundamentos econémicos.

*® Se 0 nivel de emissdo de titulos é muito elevado, pode-se considerar que ha um forte desequilibrio em termos
fiscais. Admitindo-se uma condi¢do non-ponzi, esta emissdo em algum momento futuro ird se tornar indcua,
dado que a demanda de titulos publicos tendera para zero. Quando isso ocorrer, ndo restard outra op¢do ao
governo a ndo ser monetizar o déficit e a divida (ndo rolada) pablicos.
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Capitulo 6
Aplicacdo do Modelo de Credibilidade para a Politica Fiscal

Neste capitulo sera estimado modelo estatistico, a partir da modelagem descrita no capitulo
anterior,*® cujo objetivo é determinar as zonas de credibilidade para a economia brasileira no
que tange a sua politica fiscal. Também sera realizada a analise das estatisticas estimadas a
luz da historia econémica recente, enfatizando os diversos choques externos e internos a que o
pais foi acometido, bem como os também diversos planos econdmicos adotados. No entanto,
antes de iniciar a parte empirica e a analise dos dados, sera feita a discussdo acerca da

metodologia a ser adotada, baseada na analise fatorial.

6.1. Metodologia para a estimacéo da credibilidade na politica fiscal

Sera construido um metodo estatistico em que a avaliacdo da perda social envolve a
caracterizacdo de um indice unidimensional. Este tem como motivacdo principal as ideias
envolvidas na analise fatorial. O fundamento do modelo de andlise fatorial, por seu turno, esta
associado a possibilidade de se descrever um conjunto de p variaveis X;, X>,...,.X, em termos
de um numero menor de m fatores, ndo diretamente observaveis. Especificamente, 0 modelo

fatorial postula o seguinte:

X, =a,F,+a,F,+...+a,F, +e (21)

m= m

onde a;; a;;

............

F,, respectivamente.

Os m fatores F; sdo denominados fatores comuns e supde-se que ndo sejam correlacionados,

sendo cada um com média zero e variancia unitéria. Os ¢; sdo os fatores especificos para 0s X;.

Representam medidas de erro com variancia constante ¢, ndo correlacionadas entre si e nem

com os fatores comuns.

Resulta, supondo padronizacdo das variaveis, em:

6 Os dados estatisticos utilizados sdo descritos no Anexo 2.
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a’var(F)+alvar(F,) +..+a’ var(F,) + o’ =1 (22)

m

E, portanto:

2 2 2 2
a;+a,+...+a, +o’ =1 (23)

onde aj+al+...+al +o’=h’ é um termo denominado comunalidade de .X; que

representa a parte da variancia de X; associada aos fatores comuns ou explicada por estes. A

guantidade o’ é denominada também especificidade de X; e representa a parte da variancia

que ndo esta relacionada com os fatores comuns. A comunalidade é, portanto, caracteristica
de cada variavel. Se uma variavel demonstra uma elevada comunalidade, significa que a

variabilidade nela observada é fortemente explicada pelos fatores comuns.*’

E importante observar que embora 0s a; possam variar em sinal e intensidade com a solugio
fatorial, as comunalidades 4’ sdo constantes, isto €, sdo invariantes por rotagdes ortogonais

dos fatores.

Nesta aplicacdo, o interesse reside em um Unico fator, a perda social, determinante dos valores
das variaveis utilizadas. A direcdo da associagdo do fator perda social com as duas variaveis
utilizadas no processo de sua extracdo é conhecida a priori. Desse modo, pode-se definir um
escore de natureza fatorial alternativo utilizando-se como peso de cada variavel no fator perda
social a comunalidade relativa ajustada pela direcdo previamente determinada. A medida
relativa da comunalidade tem a vantagem de ser independente de rotagcdes ortogonais e pode
ser aproximada por um método heuristico que independe do nimero de fatores presentes ao
modelo. Nota-se também que a padronizacao prévia das variaveis garante a representatividade

do sistema de pesos.

O método heuristico de aproximacdo da comunalidade se d& por meio da regressdo de Xi
(padronizada) nas variaveis restantes Xj (padronizada), com j # i. A razao entre a soma dos
quadrados do modelo nessa regressdo é dada pelo R’ (coeficiente de determinagdo da

regressao), uma vez que a soma de quadrados totais da regressdo com variaveis padronizadas

*T Uma exposicdo mais detalhada sobre anélise fatorial e sobre o conceito de comunalidade é apresentada em
Harman (1976), Manly (1994), Der e Everitt (1996) e Everitt e Dunn (2001).
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é unitaria. Na realidade R’ pode ser visto como uma proxy para a comunalidade de Xi . Para

visualizar isto, note que, sob a hipotese da estrutura fatorial, os modelos X, = Zﬂij +u, €

i#j
X, =a,F +a,F,+...+a,F +e sdo essencialmente equivalentes, pois cada X; pode ser
escrito como uma combinacdo linear dos fatores F, e, neste contexto, as duas regressoes
devem produzir a mesma soma de quadrados explicada pelo modelo e a mesma soma dos
guadrados totais. Como os fatores comuns sdo ortogonais, o valor da soma de quadrados

explicada no modelo fatorial € a comunalidade.

Define-se como indicador de perda social agregada a quantidade:
P
=" r¥X, (24)
onde p = 2, vy; é dire¢do (sinal) estabelecida a priori para X; e:

RZ
N p? (25)

\Pi P i 2
Zj:lRf

onde y, é a comunalidade relativa. No caso de apenas duas variaveis, estima-se X, contra

X;,onde i j, e vice-versa. Nesse caso y, =y, =05.

O indicador 7 é semelhante a um fator geral no modelo fatorial. Outra analogia seria definida
pelo escore do primeiro componente na analise de componentes principais [Manly (1994)]. Os
valores de / permitem ordenar os elementos da amostra segundo a intensidade com que

respondem a esta medida agregada de perda social.

Pode-se calcular a perda social seguindo Menezes, Moreira e Souza (2005):*®

L(b)=Ab, + )’ (26)

*8 Metodologias similares foram desenvolvidas por Moreira, Paula Pinto e Souza (2004b e 2005) e Moreira
(2003).
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Pode-se reescrever a equacdo (26) da seguinte forma:
(2L)%° = A%° b, + A2° o (27)

A partir das equacOes (24) e (27) é obtido o indicador de perda social. As varidveis serdo

obtidas da seguinte maneira: 7=(2L")*%; y,=y,=+; w, =2, w,=2"°0; X,=b; e
X, =s5. Logo, pode-se calcular o valor de / da equagdo (27), dados os valores padronizados
de b, e de s¢. Considerando-se que y, =4"° =0,5 e v, =2"°0 =05, resulta que 1=0,25¢
0=1.

De forma semelhante pode-se calcular o indice da funcdo de perda social associada com a

manutencdo da estabilidade de precos:
L' (b )—(1)(b + 65°)° 28
TN J (28)

onde o indice frepresenta estabilidade monetaria.

Desse modo, observa-se que para a mensuracdo de perda social utilizar-se-4 uma média

ponderada com base em duas variaveis padronizadas b, e s;.

Sabendo-se que hd um custo privado C de enfrentar uma monetizag¢do, assume-se como proxy
para esta variavel (C) a taxa de inflacdo e a taxa de crescimento do produto. Se o governo
aumentar sistematicamente a receita de senhoriagem, a economia tera que arcar com mais
inflacdo e, possivelmente, menor crescimento econdmico. O custo C pode ser calculado com
base na equacdo (24), onde o coeficiente da varidvel (padronizada) taxa de inflacdo é de +0,5
e o coeficiente da variavel (padronizada) taxa de crescimento do produto é de -0,5. Quanto

maior a taxa de inflacdo e menor a taxa de crescimento do produto, maior 0 custo para a

-1 1
economia. Dessa forma, pode-se calcular o valor de k = (1— 4)2 (2C)2 > 0. Assim, dado
o valor de b, padronizado, pode-se classificar cada ano do periodo analisado (1982 a 2009)

em uma das trés zonas de credibilidade: (i) zona de credibilidade total, isto €, (b, < AK); (ii)



54

zona de credibilidade nula, isto €, (b,>K); e (iii) zona de credibilidade parcial, isto e,

(Ak <b; <K).

6.2. Estimacéo e anélise do modelo de credibilidade na politica fiscal

Com base na metodologia apresentada na secdo anterior, a classificacdo em zonas de

credibilidade para o periodo de 1982 a 2009 foi obtida e é apresentada na Tabela 4.

Tabela 4

Classificagdo da Economia Brasileira por Zona de Credibilidade

Ano K AK b, Zona
1982 -0,22717947 -0,05679487 -0,13883773 CcP
1983 0,08349161 0,02087290 -0,35307932 CT
1984 0,09364698 0,02341175 -0,09490173 CT
1985 0,11335232 0,02833808 0,33937093 CN
1986 -0,38272348 -0,09568087 -0,48238928 CT
1987 0,46166851 0,11541713 1,04394392 CN
1988 1,25598799 0,31399700 1,84006879 CN
1989 1,92194837 0,48048709 4,00129690 CN
1990 1,67473272 0,41868318 0,13035543 CT
1991 0,56734535 0,14183634 -0,19238495 CT
1992 1,37759383 0,34439846 0,54243714 cP
1993 2,57697999 0,64424500 1,18440255 cp
1994 1,30813479 0,32703370 -0,19165145 CcT
1995 -0,66336291 -0,16584073 -0,62121579 cp
1996 -0,69577521 -0,17394380 -0,51807108 cp
1997 -0,73318859 -0,18329715 -0,67666859 cp
1998 -0,77031872 -0,19257968 -0,34544607 cp
1999 -0,58686121 -0,14671530 -0,16839702 cp
2000 -0,71530117 -0,17882529 -0,46570695 cp
2001 -0,67584390 -0,16896098 -0,46771398 cp
2002 -0,55922413 -0,13980603 -0,24153181 cp
2003 -0,70318775 -0,17579694 -0,56039191 cp
2004 -0,70436838 -0,17609210 -0,72801251 CT
2005 -0,88127300 -0,22031825 -0,53564898 cp
2006 -0,80774780 -0,20193695 -0,54681499 cp
2007 -0,76802267 -0,19200567 -0,62443421 cp
2008 -0,73553003 -0,18388251 -0,65022789 cp
2009 -0,82463043 -0,20615761 -0,47834937 cp

Fonte: elaborada pelos autores.
Nota: CN = credibilidade nula; CP = credibilidade parcial; e CT = credibilidade total.
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Apresentados os dados, passar-se-a a andlise, correlacionando-os com a evolucgédo da histéria
econbmica brasileira recente. Primeiramente, pode-se subdividir a série histérica em

subperiodos, conforme na Tabela 5.

Tabela 5
Classificacdo da Economia Brasileira por Zona de Credibilidade e Evolu¢do Econémica
Ano Zona Periodo Histdrico
1982 CP Crise da Divida
iggj g; Ajuste Externo
1985 CN Inicio do governo Sarney
1986 CT Plano Cruzado
122; gs Demais planos de estabilizagéo do
1989 cN governo Sarney
1990 CT
1991 CT Governo Collor
1992 CP
1993 CP Etapas prévias do Plano Real
1994 CT
1995 CP
1996 CP Plano Real
1997 CP
1998 CP
1999 CpP
2000 CP Segunda etapa do Plano Real
2001 CP (metas de inflacdo)
2002 CP
2003 CP Inicio do governo Lula
2004 CT
2005 CP
2006 CpP
2007 cp Governo Lula
2008 CP
2009 CP

Fonte: elaborada pelos autores.
Nota: CN = credibilidade nula; CP = credibilidade parcial; e CT = credibilidade total.

Como pode ser visto na Tabela 5, a série historica analisada foi subdividida em 11 periodos
representativos da histéria econdmica brasileira. No primeiro, referente ao ano de 1982, o pais
adentrava na fase mais aguda da crise da divida (externa). Apos o segundo choque de petréleo
e a politica do “ddlar forte”, adotada pelo banco central norte-americano, os paises em
desenvolvimento, inclusive Brasil, comecaram a ter recorrentes problemas com o

financiamento de um grande estoque de divida externa. O ponto mais critico desse periodo
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corresponde ao segundo semestre de 1982, quando o México anunciou sua moratoria. Tendo
em vista o efeito contagio ou mesmo o wake-up effect,”® o Brasil se viu alijado do mercado de
crédito internacional. Era a fase mais aguda da crise da divida. Por isso, nesta fase, temos
como resultado a credibilidade parcial, inclusive porque os agentes ainda ndo tinham um
maior conhecimento de como o governo reagiria a crise.”® Ou seja, estavamos diante de um
periodo de grandes incertezas dentro de um cenario de agravamento das relagdes econémicas
internacionais. Havia, evidentemente, elevados custos fiscais no periodo, tanto do pagamento
do principal quanto dos juros da divida externa. Porém, ndo havia uma clara sinalizagdo de

como o governo se comportaria diante desses maiores custos fiscais.

Apdbs os eventos de 1982 ndo restava alternativas as autoridades governamentais a nao ser
fazer o ajuste das contas externas. E, de fato, ja ao final de 1982, inicia o periodo da histéria
econdmica brasileira denominado de ajuste externo. No ajuste foram adotadas as seguintes
medidas com vistas a mitigar os desequilibrios do balan¢o de pagamentos: mudanca nos
precos relativos de forma a favorecer as exportaces em detrimento das importaces; e
politicas fiscais e monetarias contracionistas cujo objetivo era conter o efeito absorcgéo.
Buscava-se, dessa forma, gerar os superavits comerciais necessarios ao pagamento dos
servigos da divida externa e manté-la solvente, ou seja, evitar uma reestruturacdo ou mesmo
um default. A despeito dos desequilibrios macroeconémicos internos, onde se destaca o
crescimento da inflacdo e os desajustes fiscais, o equilibrio externo foi obtido. Por isso, nos
anos de 1983 e 1984 a credibilidade na politica econémica brasileira foi total e, tendo em vista
a modelagem do presente trabalho, esta credibilidade teve origem na tentativa governamental

de ajustar a divida externa e seus impactos sobre o balanco de pagamentos.

Enfrentado e superado o desequilibrio externo, passava-se a fase de superacdo dos
desequilibrios internos com destaque para o intenso processo inflacionario acoplado a um
baixo crescimento econdmico, que foi a tbnica da segunda metade dos anos 1980. Nao
bastassem as dificuldades econémicas, o pais ainda se encontrava em uma transigdo politica.

Com a democracia vieram as inevitaveis demandas sociais e as consequentes pressdes por

* O weak-up effect quando o0s agentes passam a perceber os desequilibrios macroecondmicos de um pais a partir

dos desequilibrios iniciados em outro pais.

50 P d _ _. - - Ve - - - epe 7 -
oder-se-ia dizer que no citado periodo o resultado mais adequado seria a credibilidade nula, porém a crise

mexicana ocorreu no segundo semestre de 1982. Logo, a crise ainda estaria em seu inicio.
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maiores gastos publicos. Tal situagdo conduziu no ano de 1985, primeiro ano do governo
Sarney e da Nova Republica, a uma situacéo de credibilidade nula na politica fiscal brasileira.
Apesar da esperanca decorrente do retorno do pais a normalidade democréatica, a atitude
vacilante do governo diante da inflagdo e das contas publicas retirava a credibilidade da

politica econdmica.

No segundo ano do governo Sarney, 1986, uma nova abordagem de combate a inflagdo foi
adotada. Nos meios econdmicos tornava-se tese fundamental a de que a inflagéo brasileira era
decorrente da indexacdo generalizada da economia. Como meio de conter o avango dos
precos foi proposta uma politica de rendas. Esta se deu a partir do congelamento de precos
personificada no Plano Cruzado. Seu ineditismo e seu rapido efeito sobre os indices

inflacionarios fizeram com que a credibilidade no ano de 1986 fosse total.

Nos anos seguintes do governo Sarney, 1987 a 1989, a credibilidade na politica fiscal foi nula,
contrastando com o ano de 1986. Isso se deve a forma de abandono da politica
antiinflacionéria vindoura do Plano Cruzado. Logo apos as elei¢des de 15 de novembro de
1986, o governo descongelou precos e tarifas pablicas e, além disso, promoveu um aumento
de impostos indiretos. Houve aumento em cascata dos demais precos, 0 que precipitou o
aumento dos indices inflacionarios. Por isso, a credibilidade governamental foi fortemente
abalada. Porém, mais importante que a auséncia de compromisso do governo com o plano
anteriormente lancado, o fator que mais impactou as estatisticas construidas neste trabalho foi

0 baixo compromisso governamental com a austeridade fiscal.

O periodo seguinte é caracterizado pelo governo Collor. Sua proposta inicial residia em duas
agendas: o combate a inflacdo e a reforma do Estado, que possuia como medidas 0 processo
de liberalizacdo comercial e financeira, bem como a privatizacdo de empresas estatais. Apesar
do insucesso decorrente da reedicdo do congelamento de precos, que ja contava com
expectativas negativas da populacao, além da politica altamente discricionaria de retencdo dos
ativos financeiros, a credibilidade da politica fiscal nos dois primeiros anos foi total. Isso se
deve ao fato de que o congelamento dos ativos financeiros reduziu enormemente as despesas
com a conta juros. Foi possibilitado inclusive a geracdo de superavits nominais. Tal condicéo,

no entanto, se transforma em credibilidade parcial no ultimo ano do governo Collor, 1992.
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Contribuiu para isso o descongelamento dos ativos financeiros anteriormente retidos, o que

elevou as despesas fiscais, e, além disso, a instabilidade politica que reinava no periodo.

Substituido Fernando Collor por Itamar Franco, a credibilidade na politica econémica
continuava parcial. Ao final de 1992, quando iniciou o0 governo Itamar, e no ano de 1993 a
conducdo da politica econémica foi vacilante até que assumisse o Ministério da Fazenda
Fernando Henrigue Cardoso, em maio desse ano. Com FHC iniciava a preparacdo do Plano
Real, porém seus maiores efeitos s6 seriam vistos no ano seguinte, 1994. No que tange ao
indicador deste trabalho, o resultado obtido, credibilidade parcial, é de fato sugestivo para o
periodo. Ndo havia ainda uma politica de efetivo controle das contas publicas, porém tratava-
se de um periodo de transicdo, onde a sociedade ainda aguardava as futuras acdes do governo

instalado.

O Plano Real pode ser subdividido em dois periodos: entre 1994 e 1998, quando foi adotada a
ancora cambial; e entre 1999 a 2002, quando a ancora cambial foi substituida pelo regime de
metas para a inflacdo. No primeiro ano de instalacdo do Plano, 1994, a credibilidade na
politica econdmica foi total. Contribuiu para isso o ajuste fiscal preparatério para a
implantacdo do Plano. Dentre as medidas pode-se destacar a aprovacao do Imposto Provisorio
sobre Movimentacdo Financeira (IPMF) e o Fundo Social de Emergéncia (FSE), que nada
mais era que a desvinculagdo de receitas orcamentérias da Unido. Nos anos seguintes, 1995 a
1998, a credibilidade tornou-se parcial. Apesar do forte compromisso governamental em
combater a inflacdo, 0 mesmo ndo ocorreu no que tange a manutencao do ajuste fiscal. Neste
periodo, inclusive, foram produzidos em alguns momentos déficits primarios. Logo, conclui-
se que a reducdo da credibilidade na primeira etapa do Plano Real deveu-se ao baixo
compromisso do governo com o equilibrio fiscal, além dos também desajustes fiscais

provocados pela ancora cambial.>*

A segunda etapa do Plano Real é inaugurada com a crise cambial de janeiro de 1999. Pode-se
considerar como um dos principais fatores para a precipitacdo desta crise os desequilibrios

1 A manutencdo da &ncora cambial, instrumento de combate & inflagéo, era feita por meio de dois mecanismos:
(i) retencdo de um expressivo volume de reservas internacionais; e (ii) realizacdo de uma politica monetéria
fortemente contracionista, caracterizada por elevadas taxas de juros basicas da economia. Ambas as medidas
apoiaram, até janeiro de 1999, a manutencédo da ancora e, dessa forma, o combate a inflacdo, mas, por outro lado,
produziram importantes custos fiscais para o pais.
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fiscais acumulados nos anos anteriores. A expectativa era de que o desajuste do cambio se
traduziria em um processo de estagflagdo. O governo buscou reverter as expectativas
inaugurando uma nova politica. A estabilidade macroecondmica e de precos seria obtida a
partir do seguinte tripé: (i) taxas de cambio flutuantes; (ii) regime de metas para a inflacdo; e
(iif) metas de superavit priméario. Apesar do forte compromisso do governo em manter a
estabilidade econémica, ele néo foi suficiente para elevar sua credibilidade. Logo, manteve-se
o status de credibilidade parcial na politica econdmica do governo, inclusive porque a busca
do ajuste fiscal ainda era incipiente e demandaria algum tempo para reverter crencas da

populacao a respeito da politica.

Na transi¢cdo do governo FHC para o governo Lula, especificamente no ano de 2002, a
economia brasileira novamente se encontrava em crise. Apesar de o cambio ser flutuante, o
pais foi alvo de um novo e forte ataque especulativo. As incertezas relativas a conducao da
politica econébmica no futuro governo Lula deram origem a crise. Ndo obstante, o governo
empossado em 2003 ratificou seu compromisso com o tripé cambio flutuante, metas
inflacionarias e ajuste fiscal. Além disso, e com 0 objetivo de reverter as expectativas
negativas, as metas de superavit primario foram ampliadas, ou seja, a politica fiscal tornou-se
ainda mais contracionista. Por isso, no ano seguinte, em 2004, surge o resultado de
credibilidade total na politica econémica brasileira. Nos demais anos do governo Lula
analisados neste artigo, entre 2005 e 2009, a credibilidade volta a ser parcial. Este resultado
pode ser atribuido as instabilidades politicas vividas nos anos de 2005 e 2006, bem como a
reducdo do impeto fiscalista no segundo mandato do Presidente Lula. Em outros termos, entre
2007 e 2009 foi reduzido o compromisso com o equilibrio fiscal, dando uma maior énfase ao

crescimento econdmico.
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Conclusdes e Perspectivas para a Economia Brasileira

Esta monografia avalia se a politica fiscal adotada no Brasil durante trés décadas, a iniciar em
1982, foi sustentavel e, além disso, foi crivel no sentido de cooperar para a manutengdo de um
regime de estabilidade de precos. Pode-se, portanto, reiterar que o trabalho foi subdividido em
dois temas centrais: (i) a analise da sustentabilidade fiscal brasileira; e (ii) a avaliacdo da

credibilidade da politica fiscal do pais.

Iniciou-se a discussdo pelos conceitos de sustentabilidade, genericamente, e sustentabilidade
fiscal. Com base nesta segunda discussdo, chegou-se a andlise da sustentabilidade fiscal
brasileira. Empiricamente foi determinado que a restricdo orcamentaria intertemporal do
governo, para o periodo compreendido entre 1982 e 2010, é respeitada apenas quando sdo
inseridas as receitas provenientes da senhoriagem, fato esse que demonstra a necessidade de
um esforco fiscal adicional, inclusive para ndo resultar em desequilibrios de precos. Ainda
nesta parte do trabalho, relacionaram-se os desequilibrios fiscais, por meio da variavel déficit
publico, com o hiato do produto e com a inflagdo. Novamente, foi corroborada a tese de que o
desequilibrio fiscal contribui para a inflagdo brasileira.

Na segunda parte do trabalho analisou-se a credibilidade da politica fiscal brasileira e seu
relacionamento com o regime de estabilidade de precos. Nessa analise, partiu-se do principio
de que se os custos para a manutencao do regime de estabilidade de precos forem superiores
aos beneficios, ndo ha incentivos para o governo em manté-lo, ou seja, no limite, 0 governo

poderia abandonar o controle da inflagéo.

Construido com base na abordagem desenvolvida por Velasco (1996), o modelo foi testado
para o periodo de 1982 a 2009 utilizando-se o instrumental da analise fatorial. Os resultados
obtidos se coadunam com a literatura que interpreta a evolucdo da historia econémica
brasileira. Pode-se, por exemplo, citar que os periodos de superacdo da crise da divida
(externa), de instalacdo do Plano Cruzado, do Plano Collor e do Plano Real foram periodos de
credibilidade total na politica econdmica brasileira. Por outro lado, apds o fracasso do Plano
Cruzado, a credibilidade na politica econdémica brasileira foi nula até o final do governo
Sarney. Por isso, reitera-se que o modelo proposto conseguiu captar adequadamente a

evolucdo da histéria econémica brasileira.
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Outras conclusdes e perspectivas para o futuro podem ser apontadas. Ap6s 0 impacto da crise
do subprime, ocorrido em 2009, a economia brasileira apresentou uma queda do produto real
de, aproximadamente, 0,6%. No ano seguinte, 2010, o pais experimentou forte crescimento
econdmico, que ficou em torno de 7,5%. Esse crescimento foi estimulado por uma forte
expansao crediticia combinada com taxas de juros mais baixas e maiores prazos de
financiamento, principalmente de bens de consumo duraveis. Além disso, na esfera fiscal, a
expansdo dos gastos do governo, incluindo as transferéncias para as familias, e a recuperacéo
dos investimentos resultaram em forte expansdo da demanda, o que conduziu a economia a
um patamar proximo ao pleno emprego. Mas essa combinacdo de politicas gerou pressdes
inflacionarias que ainda se refletem no ano de 2011. Em 2010 a economia j& se encontrava
num processo de recuperacao, mas as politicas expansionistas tiveram continuidade, o que as
caracterizou como politicas pro-ciclica. A literatura sobre ciclos eleitorais pode explicar a
opcao do governo pelo forte crescimento em 2010, mesmo conhecendo os custos e desafios

futuros para a proxima administracdo do pais.

A maior parte do aumento dos gastos do governo, principalmente o aumento das despesas
correntes com pessoal, 0 aumento do salario minimo e seu respectivo impacto sobre a
previdéncia, 0 aumento das transferéncias para as familias, dentre outras rubricas, ndo podem
ser reduzidas, seja por questdes legais, seja por pressdes sociais e politicas. Conclui-se que
foram aumentadas despesas permanentes para um choque negativo temporario, o que traz
restricbes adicionais a administracdo fiscal. Ao longo de 2011, inaugurada a nova
administracdo, o governo buscou reduzir gastos futuros. Dentro desse contexto, deve-se
considerar que o anterior aumento dos gastos, feito em 2009 e 2010, combinado com uma
menor taxa de crescimento econdmico prevista para o0 ano de 2011, em torno de 3 a 4%, além
da manutencdo de uma taxa de juros Selic ainda fortemente elevada, o que contribuiu para os

encargos da divida, ira contribuir para uma possivel dificuldade fiscal.

O cenario para 2011 ainda é completado por uma inflagdo acima do centro da meta, proxima
ao seu limite superior. Diante de tal condicdo, pode haver a percepcao por parte dos agentes
econémicos de que haja, no momento, uma maior complacéncia com a inflagcdo, sendo isso
caracterizado pelo histérico trade-off da Curva de Phillips Original. Esta percepcdo, se

validada, pode conduzir a um caminho arriscado, principalmente porque a historia brasileira
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recente ainda € marcada pelos altos niveis inflacionéarios e pela indexacdo generalizada de

precos e salarios.

Nesse cenario macroecondmico, é importante que a atuagdo do governo para impedir, tanto
em termos efetivos quanto em termos de formacgédo de expectativas, a possibilidade de um
regime de dominancia fiscal. Uma possivel situacdo de dominancia fiscal evoluiria para um
processo de perda de credibilidade ndo s6 na politica monetaria, mas também em termos de
politica fiscal. Deve-se recordar que o tripé politico construido em 1999 e mantido ao longo
dos anos 2000 — taxa de cambio flutuante, metas para inflacdo e responsabilidade fiscal -,
obteve, gradativamente, ganhos de credibilidade e reputacdo. Logo, é extremamente desejavel

a manutencdo da confianca dos agentes neste sistema econémico.

Por fim, é importante que haja uma maior coordenacdo entre as politicas fiscal, monetaria e
cambial. O equilibrio das contas publicas deve ser perseguido, pois, além de evitar pressoes
inflacionarias decorrentes do excesso de demanda, também impediria que o Banco Central
agisse passivamente ao elevar taxas de juros para conter expectativas inflacionarias. Ainda é
importante destacar que o contracionismo da autoridade monetaria se traduz num consideravel
aumento do diferencial de taxas de juros, 0 que € ainda mais agravado no atual contexto de
baixissimas taxas de juros internacionais. Incentiva-se, dessa forma, uma vigorosa entrada de
capitais estrangeiros no pais, fato esse que contribuiu para a apreciacdo do real. A apreciacdo
do real, por seu lado, diminui a competitividade dos setores produtores de bens
comercializaveis (tradables goods). Ainda dentro desta analise, 0 Banco Central do Brasil, no
intuito de limitar a apreciacdo da moeda doméstica e seus impactos sobre os setores
produtivos, faz intervengdes no mercado cambial e amplia as reservas internacionais. Tal
condicdo, no entanto, expande a base monetaria. A reducdo da liquidez passa pela emissao de
novos titulos pablicos e o respectivo aumento da divida do setor publico, 0 que gera pressdes

fiscais adicionais.

Em suma, a intencdo final da economia e suas respectivas politicas € aumentar o bem-estar da
populacdo. Deve-se assegurar um crescimento econdmico sustentavel a longo prazo, onde
sustentabilidade relaciona-se, principalmente, com equilibrio fiscal e estabilidade monetaria.
Portanto, o receituario para a politica econdmica deve ser o0 seguinte: executar uma politica

fiscal que, em hipdtese alguma, comprometa a estabilidade monetéria. De outra forma, ndo se
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pode transigir com a dominancia fiscal. Esta deve ser fortemente evitada. Com isso, manter-
se-a a credibilidade na politica econdmica, o0 que reforcara a ocorréncia de um importante

ciclo de crescimento sustentavel no pais.
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Anexo 1
Tabela Al: Séries e Fontes
Variaveis Fonte

Execucdo financeira - receitas - total - R$(milhdes) IPEA
Execucdo financeira - despesas - total - R$(milhdes) IPEA
PIB - precos de mercado - R$(milhdes) IPEA
Transformacao de MO - base monetaria - fim periodo - R$(milhdes) IPEA
Deflator: IGP-DI IPEA
Divida mobiliaria federal emitida - responsabilidade do Tesouro Nacional - fim periodo -

S IPEA
R$(milhdes)
PIB - precos basicos (deflator: IGP-DI) - R$(milhdes) IPEA
PIB (precos 2009) - R$ de 2009(milhdes) IPEA
Capital fixo - estoque liquido - total - R$ de 2000(bilhdes) IPEA

Nota: *Cdédigo da STN — 2268; ** Codigo da STN — 2276.

Tabela A2: — Teste de Raiz Unitaria: Augmented Dickey-Fuller (ADF)

Variavel Valor critico 5% Estatistica t Prob.
Log(Rec/ IGP)“"" -3,450 -2,148 0,513
Log(Rec/ IGP)* -2,887 -1, 589 0,485
Log(Desp | IGP)“"" -3,450 -3,006 0,135
Log(Desp | IGP)* -2,887 -1,961 0,304
Log(RecS | PIB)“""™ -3,452 -2,228 0,469
Log(RecS/ PIB)¢ -2,888 -1,722 0,418
Log(Desp | PIB)“"*" -3,444 -2,525 0,316
Log(Desp | PIB)* -2,883 -1,203 0,672
Log(Rec*/IGP)“"" -3,443 -1,123 0,921
Log(Rec*/ IGP)* -2,883 0,916 0,995

Fonte: elaborada pelos autores

Nota: (i) as varidveis foram testadas com constante (c) e com constante e tendéncia (C , trend). RecS = receita
orcamentaria + receita de senhoriagem. Também foram realizados testes ADF sem constante e sem tendéncia

e os resultados ndo rejeitam a hipotese nula; (ii) hipétese nula: variavel tem raiz unitaria.
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Tabela A3: Teste de Cointegracao de Johansen — Séries: Log(Rec/PIB); Log(Desp/PIB)

Hipdtese: N° E.C (s) Autovalor Estatisticatraco  Valor critico 5% Valor prob.
Nenhum* 0.2673 43.2459 20.2618 <0,0001
Pelo menos 1 0.0661 7.7922 9.1645 0.0905

Nota: Teste do traco indica uma equagdo de cointegracdo (E.C.) ao nivel de 5%.
(*) = Indica rejeicao da hipotese nula (as séries ndo cointegram) ao nivel de 5%.

Tabela A4 — Teste de Cointegracéo de Johansen - Séries: Log(Rec/PIB); Log(Desp/PIB)

o Estatistica Valor critico
Hipdtese: N° E.C () Autovalor Max-Autovalor 504 Valor prob.
Nenhum* 0.2673 35.4537 15.8921 <0.0000
Pelo menos 1 0.0661 7.7922 9.1645 0.0905

Nota: Teste do traco indica uma equagdo de cointegracdo (E.C.) ao nivel de 5%.
(*) = Indica rejeicdo da hipotese nula (as séries ndo cointegram) ao nivel de 5%.

Tabela A5 — Teste de Cointegracao de Johansen — Seéries: Log(RecS/IGP); Log(Desp/IGP)

Hipdtese: N° E.C (s) Autovalor Estatistica traco  Valor critico 5% Valor prob.
Nenhum* 0,2975 39.9320 12.3209 <0,0001
Pelo menos 1 0.0002 0.0240 4,1299 0.8992

Nota: Teste do traco indica uma equagdo de cointegracdo (E.C.) ao nivel de 5%.
(*) = Indica rejeicdo da hipotese nula (as séries ndo cointegram) ao nivel de 5%.

Tabela A6 — Teste de Cointegracdo de Johansen - Séries: Log(RecS/IGP); Log(Desp/IGP)

. Estatistica -
. o 0
Hipdtese: N° E.C () Autovalor Max-Autovalor Valor critico 5%  Valor prob.
Nenhum* 0.2975 39.9080 11.2248 <0,0001
Pelo menos 1 0.0002 0.0240 4,1299 0.8992

Nota: Teste do traco indica uma equagdo de cointegracdo (E.C.) ao nivel de 5%.
(*) = Indica rejei¢do da hipotese nula (as séries ndo cointegram) ao nivel de 5%.
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Anexo 2

Neste anexo sdo apresentados os dados e suas caracteristicas

A base de dados de séries temporais deste trabalho refere-se a observagdes anuais que
compreende o periodo de 1982 a 2009. Os dados utilizados tém origem no banco de dados do

Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA). A descricdo dos dados € a seguinte:

(i) necessidade de financiamento do setor publico do governo federal e banco central (NFSP —
Governo Federal e Banco Central - nominal - ¢/ desvalorizacdo cambial - R$ milhdes):
utilizada como proxy para o déficit nominal,

(i) base monetéaria (MO - base monetéria - fim periodo - R$ milhdes): utilizada para calcular a

senhoriagem;

(iii) indice geral de precos (IGP-DI): utilizado para transformar o deficit nominal e a base

monetaria em termos reais;

(iv) PIB a pregos de 2009 [PIB (pregos 2009) - R$ milhdes]: utilizado para calcular a taxa de

crescimento do produto;

(v) inflagdo (IGP-DI - % a.a).

A proxy para o custo privado associado a monetizacao é dado por uma média ponderada entre
a taxa de inflagdo (IGP-DI) e a taxa de crescimento real do produto. A proxy para a emissao
de titulos publicos com vistas ao financiamento do déficit nominal, por sua vez, é dada pela
diferenga entre o déficit nominal e a senhoriagem para cada ano ;. A explicacdo para este
ultimo constructo reside no fato de que, excetuando-se a tributacdo, o governo financia o
déficit publico via emissdo de divida ou monetaria. Logo, o déficit ndo financiado via emissado
de moeda, é financiado por titulos publicos. Por isso, a proxy referente a emisséo de titulos

publicos (fluxo) pode ser obtida como a diferenca entre o déficit publico e a senhoriagem.





