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Resumo

O presente trabalho investiga 0 motivo da persisténcia dos altos juros basicos praticados
na economia brasileira no periodo de 2004 a 2018. A escolha do periodo deve-se ao maior
distanciamento temporal desde a implementagéo do Plano Real, sendo posterior, também,
a mudanca do regime cambial promovida no ambito do tripé macroeconémico de 1999.
Para tanto, investigara se a conducao da politica fiscal entre janeiro de 2004 e dezembro
de 2018, associada a uma politica monetaria em grande parte contracionista, contribuiu
para a permanéncia de elevados juros reais nesse periodo, apesar da estabilizacdo
monetéria. O trabalho baseia-se nas teses de dominéncia fiscal de Blanchard (2005) e
Favero e Giavazzi (2005) para explicar a rigidez dos juros brasileiros. Os resultados
sugerem que, no curto prazo, aumentos nos juros médios de mercado, os SWAPS DI de
360 dias, elevam a prépria SELIC, as expectativas de inflagdo e o EMBI Brasil; essas
elevacGes podem indicar que, no periodo em que as estimativas foram realizadas, o
mercado antecipou 0s movimentos de outras variaveis observadas, tais como 0 aumento
da oferta de SWAPS e a elevacdo da taxa SELIC por parte do BACEN, em relacdo a
expectativa de inflacdo. No modelo de longo prazo, entretanto, 0os aumentos dos juros de
mercado, da divida publica e das expectativas de inflacdo tém efeitos negativos sobre a
SELIC. Néao podemos afirmar que os juros SELIC podem ser elevados e mantidos em
altos patamares conforme a hipdtese de dominancia fiscal de Blanchard (2005), mas ha
indicativos de que, no curto prazo, elevacdes do EMBI Brasil e desvalorizacdo cambial

afetam positivamente a taxa SELIC, como sugerem Favero e Giavazzi (2005).

Palavras Chave: alto patamar da taxa de juros SELIC, dominancia fiscal, prémio de
risco.
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Abstract

This paper investigates the reason for the persistence of high basic interest rates
in the Brazilian economy from 2004 to 2018. This period was chosen because it comes a
considerable time after the implementation of the Real Plan and after the change in the
exchange rate regime, promoted under the 1999 macroeconomic tripod. To this end, we
investigate whether the conduct of the Brazilian fiscal policy from January 2004 to
December 2018, which was coupled with a largely contractionary monetary policy,
contributed to the persistence of high real interest rates in this period, despite monetary
stabilization. This paper draws on Blanchard’s (2005) and Favero and Giavazzi’s (2005)
theses on fiscal dominance to explain the rigidity of Brazilian interest rates. Our results
suggest that, in the short term, increases in average market interest rates, the 360-day DI
SWAPS, raise the SELIC interest rate, inflation expectations, and EMBI Brazil. These
increases may indicate that, in the period in which the estimates were made, the market
anticipated movements of other observed variables, such as the increases in SWAPS
supply and in the SELIC rate by the Central Bank of Brazil. In the long-term model,
however, increases in market interest rates, government debt, and inflation expectations
have negative effects on the SELIC interest rate. We cannot claim that SELIC interest
rates can be high and kept at high levels according to Blanchard’s (2005) hypothesis of
fiscal dominance, but there are indications that, in the short term, EMBI Brazil increases
and currency devaluation positively affect the SELIC interest rate, as argued by Favero
and Giavazzi (2005).

Key Words: High SELIC interest rate, Fiscal Dominance, Risk Premium.
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INTRODUCAO

O presente trabalho propde estudar o porqué da persisténcia do alto patamar dos
juros bésicos praticados na economia brasileira no periodo de 2004 a 2018. A escolhado
periodo deve-se ao maior distanciamento temporal desde a implementacéo do Plano Real,
sendo posterior, também, a mudanca do regime cambial promovida no &mbito do tripé
macroeconémico de 1999. Para tanto, investigara se a conducgdo da politica fiscal entre
janeiro de 2004 e dezembro de 2018, associada a uma politica monetéaria em grande parte
contracionista, contribuiu para a permanéncia de elevados juros reais nesse periodo,
apesar da estabilizacdo monetéria.

Segundo o histdrico de juros (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2018a) e de
inflacdo (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2018b), no ano de 1999, com a implantagéo
do Regime de Metas para a Inflagdo (doravante RMI), os juros nominais foram fixados
em 46% a.a. e, a partir de 2004, reduzidos para o intervalo entre 20% e 6,5% a.a. Também
houve uma queda dos juros reais. Entretanto, mesmo com a queda de juros observada, 0s
juros brasileiros continuam altos para os padrdes internacionais.

Essa caracteristica rigidez dos juros nominais (e reais) no Brasil, mesmo em um
contexto de inflagdo estabilizada — tema muito caro aos economistas brasileiros e
estrangeiros — € 0 que justifica a escolha do tema desta dissertacdo. A atualizacdo do
debate sobre o tema se justifica pela importancia dos juros no Brasil e sua “dupla-face” —
eles s@o protagonistas no controle inflacionario sob o RMI, revelando-se como o principal
instrumento de politica monetaria, e afetam os canais de transmissao, a saber, o crédito,
as expectativas inflacionarias, o cambio e a riqueza dos agentes econémicos, 0 que acaba
por afetar variaveis econdémicas como o nivel de precos e o produto (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2018c; MENDONCA, 2008).

A hipdtese deste trabalho é de que a causa dos altos juros basicos €, em boa
medida, o viés fiscal. Nossa hipotese para explicar a rigidez dos juros brasileiros funda-

se na tese de dominancia fiscal de Blanchard (2005). De acordo com essa teoria, 0 risco

! Enquanto o Brasil apresentou juros reais acima de 5% a.a. na maior parte do periodo da crise de
2007/2008, o México e a Africa do Sul apresentaram juros reais perto de 1% a.a., e a Coréia do Sul, de
quase zero, perto de 0,1 % a.a. (TRIAMI MEDIA BV, 2019).
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de solvéncia da divida publica aumenta os prémios de risco da economia, e a possibilidade
futura de monetizacdo da divida eleva as expectativas de inflagdo futura. Nesse caso, a
politica monetaria contracionista torna-se indcua, e tal configuracéo leva a altas taxas de
juros reais e a uma moeda doméstica desvalorizada (BLANCHARD, 2005; FAVERO;
GIAVAZZI, 2005).

Sob condi¢cBes macroecondmicas desfavoraveis (choques externos, queda de
receitas do governo, por exemplo), a relacdo entre divida publica e PIB poderia entrar
numa trajetdria explosiva e, desse modo, gerar aceleracao da inflacdo devido a elevacdo
das expectativas inflacionarias, dada a possibilidade de monetizacdo dos déficits no
futuro. Assim, sob tais condicGes, o controle inflacionario passaria pelo ajuste fiscal da
economia, estando a politica fiscal em coordenacao com a politica monetéaria; isso se daria
sem a necessidade de uma forte rigidez monetaria e, portanto, sem a necessidade de elevar
0s juros a altos patamares.

A assuncao da inexisténcia de dominancia fiscal para explicar a permanéncia dos
altos juros basicos na economia brasileira se baseia em pressupostos tedricos novo-
classicos de expectativas racionais. Segundo estes, a independéncia institucional do
Banco Central — que é um artificio para que o governo se livre de pressdes fiscais que
criem a necessidade de monetizacdo de déficits futuros — é necesséaria para a adog¢ao do
RMI, pois um grande déficit fiscal pode causar a quebra do RMI (BATINI, 2006;
BLANCHARD, 2005).

A proposta do presente trabalho € investigar se se confirma o viés fiscal para o
periodo de 2004 a 2018. Nessa investigacdo, sdo tratadas as diferentes hipoteses de
dominancia fiscal: as de Blanchard (2005), Favero e Giavazzi (2005) e Souza e Dias
(2016). Esses autores sustentam que, em funcdo da deterioracdo fiscal, a elevacdo do
risco-pais afeta as variaveis financeiras, sobretudo o alto juro basico relativo da economia
brasileira.

No que diz respeito a rigidez dos juros em patamares elevados, serdo apresentadas
as principais abordagens consideradas pela literatura econémica. A primeira delas se
baseia em um importante trabalho de Sargent e Wallace (1981), os quais sugerem que 0
aumento do endividamento publico acarreta o crescimento dos juros e da inflagdo na
economia numa configuracdo de déficit fiscal, controle inflacionario com contracdo
monetaria e subida de juros. Tal configuracdo pode acarretar maior desestabilidade fiscal.

Nesse caso, pode ocorrer elevacdo das expectativas de inflacdo devido a possibilidade de
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monetizacao dos déficits no futuro. Por outro lado, contrac@es fiscais (ou expectativasde
contragOes fiscais no médio e no longo prazos), as quais estabilizem a dindmica da divida
publica, sdo suficientes para a reducéo da inflagéo e dos juros (SARGENT; WALLACE,
1981).

A segunda abordagem, baseada em Blanchard (2005), sugere que, além dos
fatores apontados por Sargent e Wallace (1981), o déficit publico, os juros e a inflagdo
podem estar condicionados aos choques externos associados a desvalorizagcdo cambial.

Seguindo a abordagem de Blanchard (2005) para o caso brasileiro, Favero e
Giavazzi (2005) explicam que a amplitude desses choques est4 associada ao risco de
default, isto é, ao prémio de risco exigido pelo mercado, de acordo com o tamanho da
divida publica em relacdo ao PIB. Por fim, Souza e Dias (2016) sugerem que 0 aumento
do risco-pais e do endividamento publico, associado ao aumento da percepgdo de risco
de default da divida, elevam a taxa de inflacdo, a qual, sob o RMI, é controlada via
aumento da taxa SELIC. Os dois ultimos autores associam 0 aumento de todas as
variaveis financeiras ao aumento do risco-pais.

Tendo em vista essa breve contextualizagdo do debate, nossa dissertacdo tem a
importancia de, primeiramente, apresentar uma discussédo teorica e empirica atualizada
sobre a questdo da rigidez dos juros no Brasil. O presente estudo torna-se relevante no
contexto das discussdes sobre a ordem de prioridades do governo federal, nas quais boa
parte dos analistas econdmicos e politicos defende que o setor publico brasileiro deve
intensificar o esforc¢o fiscal para efetuar o carregamento e a rolagem dos titulos dadivida
publica sob altos juros, em vez de realizar gastos sociais com salde e educacgdo ou investir
em infraestrutura, por exemplo.

Os altos juros oneram o setor privado, seja postergando as decisbes de
investimento, seja aumentando 0s seus custos, e assim dificultam, por exemplo, a tomada
de crédito para o consumo por parte das familias e a tomada de financiamentos para
realizacdo de investimento por parte dos empresarios.

Este trabalho esta organizado em cinco partes, excetuando-se esta introducdo. Na
primeira etapa do trabalho, apresentamos os fatores e teses que se entrecruzam para
explicar a rigidez dos juros no Brasil, com énfase na tese de dominancia fiscal de
Blanchard (2005), e indicamos como o0 aumento da divida publica pode elevar o risco-
pais, causar fuga de capitais, desvalorizar a taxa de cambio e, por fim, aumentar a

inflacdo, apesar da rigidez dos juros em elevados patamares relativos. Também
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argumentamos que a possibilidade de monetizacdo futura dos déficits fiscais pode elevar
as expectativas de inflagéo.

Na segunda parte, fazemos um levantamento historico-econémico geral sobre a
coordenacdo da politica monetéria e fiscal e chegamos a tese de dominancia fiscal.
Destacamos a importancia dos mecanismos relacionados a politica fiscal para a
manutenc¢do do nivel de precos e para a fixacdo da taxa de juros basicos.

Na terceira parte, sdo discutidos os aspectos metodoldgicos do trabalho e feitas as
respectivas analises. Na quarta parte, expomos o0s resultados das andlises. Na quinta e

ultima parte, apresentamos as consideraces finais deste trabalho.
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CAPITULO 1

O REGIME DE METAS DE INFLACAO E A E ARIGIDEZ DOS
JUROS NO BRASIL - PRINCIPAIS TESES SOBRE A RIGIDEZ
JUROS NO BRASIL

Este capitulo objetiva apresentar a discussdo em torno da rigidez dos juros para o caso
brasileiro ap6s a introducdo do regime de metas de inflacdo, recuperando, para isso, a
literatura econdmica nacional. Compreender por que ha variacéo geral do nivel de precos
numa economia como a brasileira é crucial para entender a fixacdo da taxa basica de juros
pelo BACEN sob 0 RMI (MENDONCA; SILVA, 2008).

Sob o RMI, ha protagonismo dos juros SELIC no combate inflacionério.
Entretanto, o proprio aumento da SELIC pode causar aceleracéo inflacionaria em cenarios
macroeconémicos desfavoraveis (MENDONCA, 2008; RESENDE, 2017; SARGENT;
WALLACE, 1981).

Paralelamente, Souza e Dias (2016) constataram que o0 risco-pais associado ao déficit
da politica fiscal desempenha um papel importante na determinacao da taxa de inflacao.
Ainda, os autores sugerem que, no conceito trabalhado por Blanchard (2005), a economia
brasileira esta sob dominancia fiscal.

Este capitulo esta organizado em duas secfes: a primeira discute as especificidades
do RMI adotado pelo Brasil e a determinacao da taxa de inflacdo em funcéo do risco-pais.
A elevacao das expetativas associado ao déficit fiscal. Dado que a aceleracdo inflacionaria
pode causar rigidez nos juros. A segunda secdo apresenta o debate atualizado em torno

da rigidez dos juros e, em seguida, as consideracdes finais.

1.1) Principais teses sobre a rigidez dos juros no Brasil

Desde 1999, o Brasil adotou o Regime de Metas de Inflacdo (doravante RMI). O
RMI trabalha com a hipétese de que as expectativas racionais dos agentes econdémicos
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sdo a ancora nominal do nivel de precos (CARRARA; CORREA, 2012). No RMI, o
Banco Central do Brasil define uma regra para a taxa de juros com o objetivo de ganhar
credibilidade perante os agentes econdémicos?®. Trata-se da adogdo da chamada Regra de
Taylor (TAYLOR, 1993), uma regra de economia monetéria baseada no funcionamento
da economia americana.

Segundo a Regra de Taylor, em condi¢bes macroecondmicas favoraveis, o
patamar dos juros nominais precisa ser fixado acima da inflacdo do periodo passado para
que haja desaceleracdo inflacionaria. Essa regra pode ser equacionada da seguinte

maneira:

i = a + Blexpec infl — infl Obs.) + y(PIB — PIBpotencial) (2)

Em que a é a taxa de juros dos titulos pablicos, S é a elasticidade da inflagéo e

y € a elasticidade do gap do produto.

O RMI foi adotado pela primeira vez em 1990 na Nova Zelandia e, mais tarde,
tornou-se parte do chamado Novo Consenso Macroeconémico (NCM). O RMI fixa a taxa
de juros que pode ser chamada de basica, diferentemente da politica dos monetaristas do
passado, por exemplo, que fixava a quantidade de moeda (CARRARA; CORREA, 2012).

Contemporaneamente, segundo Vasconcelos (2004), a definicdo de moeda abrange o0s
conceitos M0 = PMPP (papel moeda em poder do publico), M1 =
PMPP + DV (depésitos a vista), M2 = PMPP + DV +DP (depdsitos a prazo),
M3 = M2 + quotas de fundos de renda fixa + opera¢Ges compromissadas lastreadas em
Titulos Puablicos Federais, M4 = M3 + titulos publicos de alta liquidez (Letras
Financeiras do Tesouro). O controle monetario da inflacdo, baseado na ideia monetarista
de contencdo da base monetaria, ndo mais € aceito irrestritamente pela macroeconomia
moderna, j& que o conceito de moeda se tornou mais amplo (RESENDE, 2017;
VASCONCELOS, 2004).

2 Utilizando-se a Regra de Taylor para fixar a taxa SELIC, as metas inflacionarias do Brasil funcionam
COMO Uma regra para ancorar as expectativas dos agentes econdmicos: o Comité de Politica Monetéria
(COPOM) se retine formalmente a cada 45 dias, discute os resultados do setor financeiro da economia e
lanca publicamente a Ata do COPOM, que ¢é a sinalizagdo de para onde a inflagdo convergira (BACEN,
2016).
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Sob o RMI, o manejo dos juros passou a ter protagonismo no controle
inflacionério, e 0o BACEN concentrou sua acdo na estabilizacdo dos pregos, deixando de
ser sua atribuigé@o perseguir metas de menor desemprego na economia real. O RMI tem
como ancora as expectativas inflacionéarias e como ancora coadjuvante de estabilizacao
nominal dos precos a politica fiscal de superavits primarios.

Em economias emergentes com historico de maus pagadores da divida publica,
entretanto, 0 RMI torna-se insustentavel. Fraga et al. (2003) argumentam que o RMI é
insustentavel sem que a economia esteja em equilibrio fiscal de longo prazo e que, sob o
RMI, os juros sdo utilizados para controlar a inflagdo, tendo a politica fiscal a funcéo de
ser a ancora coadjuvante na estabilizacdo dos precos. Paralelamente, Mendonga (2008)
encontra evidéncias de que a taxa de juros é o principal instrumento de combate a
inflacéo.

Baseando-se em um estudo empirico para o caso brasileiro, Mendonca e Silva
(2008) sugerem que a mudanca anunciada pelo governo brasileiro para uma melhora do
perfil da divida publica contribuiria para uma rigidez inferior a taxa Selic. Ainda segundo
0s autores, 0 aumento na credibilidade é capaz de contribuir tanto para uma reducdo na
divida publica quanto para o controle da inflacao e estd associado ao aumento do superavit
primario (MENDONCA,; SILVA, 2008).

Segundo o BACEN (2016), a politica monetéria realizada no Brasil sob 0 RMI
tem por objetivo manter a credibilidade perante os agentes econdémicos a fim de atingir a
estabilidade dos precos. Kydland e Prescott (1977) argumentam que a credibilidade da
politica monetaria e a reputacdo da autoridade monetaria contribuem para a estabilidade
dos precos na medida em que os policymakers estdo envolvidos em um jogo dindmico
estratégico com agentes do setor privado que formam expectativas racionais
prospectivamente. Fraga et al. (2003) argumentam que a credibilidade da autoridade
monetaria possibilita que as expectativas inflacionarias figuem ancoradas e que o Banco
Centro pratique juros mais baixos.

Os altos juros relativos praticados na economia brasileira sdo tema de uma ampla
gama de estudos de economistas brasileiros e estrangeiros. Modenesi e Modenesi (2012)
propdem uma sistematizacao das principais teses sobre os juros altos no Brasil, a saber:
baixa eficacia da politica monetaria, equilibrios multiplos dos juros, convengdo pro-
conservadorismo, fiscalista e incerteza jurisdicional; e acrescentam-se as seguintesteses:

politica fiscal excessivamente expansionista e déficit nominal zero, dominancia fiscal e
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elevados prémios de risco-pais e baixa poupanga doméstica. Essas teses estdo expressas

no quadro I:

QUADRO 1: Principais teses sobre os altos juros basicos da economia

brasileira

Baixa
Eficacia da
Politica

Monetéria
Caracteristicas

Economia

Vieses

Politica

Déficit
nominal

Zero

Dominancia fiscal
e elevados

prémios de risco-

pais

Convengdo pro-

conservadorismo

Incerteza
Jurisdi-

cional

Baixa
Poupanca
Domeéstica

Institu-

cional

Ortodo-
xa
Manuten-
¢do da
PM

Visdo

Hetero-
doxa

mudanca
daPM

Fonte: Elaboragdo propria a partir da elaboracdo inicial feita por Modenesi e Modenesi (2012).
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As apresentagdes das teses dispostas no quadro explicativo, inclusive as que
complementam a analise de Modenesi e Modenesi (2012), serdo discutidas, em seus

pontos mais gerais, nos itens a seguir:

1.1.1) Baixa eficacia da politica monetaria

Pastore (1996), Parreiras (2007, 2008), Pires (2008, 2017), Souza (2011), Andrade
e Pires (2009), Oreiro et al. (2012) sugerem que canais de transmissdo de politica
monetéria podem estar obstruidos e que LFTs (Letras Financeiras do Tesouro) podem
causar um efeito renda as avessas na economia, motivos pelos quais a SELIC, principal
instrumento de politica monetaria, precisa ser fixada em patamares mais altos. Quando o
BACEN eleva os juros para controlar a inflagdo, ocorre um efeito renda positivo para 0s
agentes econémicos detentores dos titulos publicos atrelados a taxa SELIC, os LFTs,
chamados Tesouro SELIC.

Para Pastore (1996), a boa gestdo da divida publica é importante porque, quando
ha restricdo de liquidez, a parcela da divida publica atrelada a taxa SELIC, chamada de
Letras Financeiras do Tesouro (LFTs), gera efeito renda. Quando o BACEN eleva a taxa
de juros a fim de reduzir a demanda agregada, os rendimentos dos detentores das LFTs
aumentam, de modo a estimular a demanda agregada. Por isso, 0 BACEN precisa elevar
continuamente a SELIC.

Por sua vez, Oreiro et al. (2012) sugerem que as LFTs tém papel determinante na
perda de eficacia da politica monetaria e, consequentemente, no equilibrio mais elevado
da taxa real de juros. Segundo esses autores, a “perda de eficacia [da politica monetaria]
atua no sentido de aumentar o valor da taxa real de juros que é requerida para a
convergéncia da taxa de inflagdo com respeito a meta inflacionaria de longo prazo”
(OREIRO et al., 2012, p. 576). Entretanto, Pastore et al. (2014, p. 127) ndo encontram
evidéncias de que o aumento de rendimentos das LFTs tém causado efeito renda na
economia brasileira. A esse respeito, vale ressaltar que o estoque de LFTs em parcela da
Divida Mobiliaria Federal interna (DMFi) € pequeno se comparado ao da época em que
as LFTs foram criadas (SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL, 2018).
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Nakano (2005, 2011) sugere que se deve separar o mercado monetario dostitulos
do Tesouro Nacional (TN), uma vez que o BACEN paga juros de longo prazo por titulos
de curto prazo e com alta liquidez, o que elimina a formacé&o de poupancga de longo prazo
e aprisiona os poupadores no mercado monetario. Nessa linha, mais recentemente,
destacam-se também os trabalhos de Paula (2009, 2011) e Paula e Oreiro (2010).

Diferentemente, Arida et. al. (2005), Franco (2005) e Giambiagi (2007) sugerem
que o financiamento do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES) e da Caixa Econdmica Federal (CEF), se feito a uma Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP) abaixo da taxa SELIC, reduziria a eficacia da Politica Monetéria (doravante
PM). Os investimentos financiados por essa taxa subsidiada pelos bancos publicos ndo
seriam atingidos por uma PM contracionista, com elevacao de juros. 1sso ocorreria porque
0 estoque de crédito da economia brasileira a juros subsidiados seria muito alto, de modo
que o aumento da taxa SELIC somente atingiria a liberagcdo de crédito das instituicGes
financeiras privadas, ja que a carteira de credito do BNDES estaria sob a TJLP.

Entdo, para que a PM fosse eficaz, os juros basicos precisariam ser elevados
proporcionalmente mais do que no caso em que todo o estoque de crédito da economia
estivesse sob a taxa SELIC. Assim, a reducdo da eficiéncia da politica monetaria
demandaria uma SELIC um pouco mais alta para conter a inflagdo de demanda gerada
pelos investimentos feitos a TJLPS.

Mais adiante, em consonancia com Arida et al. (2005), Franco (2005) e Giambiagi
(2007), Rosa (2015), Santin (2013) e Lazarini et al. (2015) argumento que o
direcionamento de grande estoque de crédito para a economia tem um efeito perverso de
aumento da taxa basica de juros. I1sso ocorre porque, quando um agente financeiro detém
grande parte do estoque de crédito da economia e é emprestador de crédito subsidiado via
Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), como ocorre, por exemplo, no caso do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), a SELIC ndo atinge o
estogue de crédito advindo do BNDES.

Em outras palavras, quando o BACEN conduz a politica monetaria de forma mais

contracionista, com aumento do juro basico, o estoque de crédito direcionado, que €

3 Entretanto, segundo Modenesi e Modenesi (2012, p. 396), “dada a reduzida participagdo dessas
operagdes [feitas & TILP] no conjunto dos financiamentos concedidos pelo sistema financeiro, [as LFTs]
parecem ter limitado impacto sobre a eficacia da PM”, ja que hoje representam um pequeno estoque dos
titulos publicos.
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emprestado & TJLP pelo BNDES, ndo é afetado. Isso faz com que o BACEN tenha que
aumentar ainda mais a taxa basica de juros da economia para compensar o nao efeito do
aumento da SELIC sobre o crédito direcionado. Santin (2013), a partir de um modelo de
equilibrio geral computavel, argumenta que 0 BNDES pode causar aumento da taxa real
de juros devido a politica de crédito subsidiado a TIJLP.

Bresser-Pereira e Nakano (2002) defendem a tese de maltiplos equilibrios da taxa
de juros e veem no alto patamar da taxa SELIC um ponto de equilibrio estavel, mas
perversamente elevado. A taxa de juros de um pais tem que levar em conta a capacidade
do devedor em honrar o dado crédito. Entretanto, no Brasil, a medida em que os juros
sobem, uma parcela maior das receitas do devedor fica comprometida com o pagamento

dos juros e, assim, o risco percebido de default aumenta.

1.1.2) Déficit nominal zero

O déficit nominal considera as despesas com pagamento de juros mais a correcéo
monetaria. Delfim Netto (2005) sugere que o governo tenha um déficit nominal zero num
horizonte de tempo definido, pois o0 congelamento das despesas de custeio, em lugar do
aumento de impostos, criaria uma expectativa de baixa do juro real.

Alinhados com Delfim Neto (2005) e assumindo o elevado endividamento pablico
em relacdo ao PIB como o motivo pelo qual ha elevados juros reais da economia
brasileira, autores como Evans (1985), Giambiagi (2002), Pinheiro e Giambiagi (2006),
Martone (2007), Pires (2007) e Oreiro e Paula (2010) também sugerem que o caminho de
reducdo dos juros passa por zerar o déficit nominal do setor publico. Ja Pastore (2006)
argumenta que a politica fiscal no Brasil eleva a demanda agregada e pressiona a inflacao.
Nesse caso, 0 controle inflacionario ficaria a cargo de uma rigidez monetaria que
aumentasse os juros a fim de assegurar a estabilidade de pregos prescrita pelo RMI.
Assim, o Brasil poderia ter juros reais altos em consequéncia de sua politica fiscal.

Nesse sentido, Franco (2005) e Pastore (2006) supdem que a leniéncia fiscal seja
a causa da rigidez monetaria. Os autores argumentam que a manutencao dos juros altos
passa por uma descoordenacdo entre a politica monetéria e a politica fiscal. Em linhas
gerais, segundo a visdo ortodoxa, seria necessario elevar os juros reais para o controle da
inflacdo de demanda em caso de desequilibrio fiscal, uma vez que a inflacdo seria
essencialmente um problema fiscal (LOYO, 1999; PASTORE; PINOTTI, 2006).
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1.1.3) Dominincia fiscal e elevados prémios de risco pais

Segundo Blanchard (2005), Favero e Giavazzi (2005) e Souza e Dias (2016), a
dominancia fiscal pode ocorrer em economias nas quais ha percepcao de risco de default
da divida publica por parte dos investidores. Isso se da em funcdo do elevado déficit
publico ou da insuficiéncia na geracdo de superavits fiscais que estabilizem a relagdo
entre divida publica e PIB no longo prazo.

Segundo os autores, 0 risco-pais, mensurado pela varidvel Emerging Markets
Bond Index (doravante EMBI), afeta varidveis econdmico-financeiras. A taxa de cdmbio
é uma das principais variaveis afetadas e o efeito de sua variagdo impacta no fluxo liquido
de capitais para o pais.

O elevado endividamento publico pode chegar a um estagio de dominancia fiscal
tdo grave que 0s agentes econdmicos podem ndo mais aceitar adquirir titulos do governo
em funcéo do risco de default da divida pablica. Nesse caso, ha elevacgédo das expectativas
de inflagio em funcdo da possibilidade de monetizacdo futura do déficit publico
(FAVERO; GIAVAZZI, 2005).

Segundo esses autores, a dominancia fiscal ocorre por diferentes canais.
Blanchard (2005) afirma que a elevacédo da taxa SELIC, sob condi¢cGes macroeconémicas
desfavoraveis, pode acelerar a inflacdo e desaguar numa situacdo de dominancia fiscal e
necessidade de elevacdo dos juros basicos. Segundo Favero e Giavazzi (2005), a
dominancia fiscal pode ocorrer via elevacdo do EMBI Brasil, em funcdo do risco de calote
da divida publica. Para Souza e Dias (2016), a dominancia fiscal surge devido a
deterioracdo fiscal do pais e pode acelerar a taxa de inflagdo em conjuncéo com fatores
como a elevacdo do endividamento publico em relacdo ao PIB e o aumento do EMBI

Brasil.

1.1.4) Conversao pro-conservadorismo de uma elevada taxa
de juros

Por outro lado, Erber (2008) sugere a existéncia de convencdo (nos termos de

Keynes) pro-conservadora de uma elevada taxa de juros. Tal convencédo gira em torno da
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coesdo de agentes econdmicos publicos (0 BACEN que ganha o titulo de austero e
conservador) e privados (os quais ganham com os juros elevados e a valorizagdo cambial)
em favor do conservadorismo da taxa de juros. O autor ressalta que esse ndo é um
processo carente de interesses de classe e que qualquer alto patamar de juros penaliza os
agentes devedores dentro da sociedade, o Estado e os trabalhadores, que tém seus recursos
sobretaxados. Segundo o autor,

A coesdo dessa coalizdo é fortalecida por um viés conservador: interesses
privados querem preservar o [seu] mais lucrativo status quo, 0 BACEN quer
preservar o sistema de precos. Ambos se opGem a mudancgas estruturais as
quais poderiam alterar a riqueza e a distribuicdo de renda e pregos relativos,
aumentando o risco de inflagdo (ERBER, 2008, p. 625).

Ja segundo Resende (2011), a auséncia de independéncia formal do BACEN o
torna refém de decisdes da esfera politica. Dessa forma, a autoridade monetéria teria que
ser “mais realista que o Re1” (RESENDE, 2011). Isto ¢, o BACEN tem que impor a taxa
SELIC um patamar maior que o necessario, pois a falta de autonomia impde um “risco
de governo”.

Para Perfeito (2013), um dos motivos pelos quais a SELIC permanece elevada ¢ a
simples percepcdo generalizada de que esta taxa € segura, ou seja, ela € vista como

duradoura pelos agentes econdmicos domeésticos.

1.1.5) Incerteza Jurisdicional

Arida et al. (2012) propGem a tese da incerteza jurisdicional, baseada no viés
anticredor presente nas execugdes contratuais no Brasil. Para 0s autores, o pais € voltado
ao ndo cumprimento dos contratos, o que cria um Vviés anticredor e, consequentemente,
aborta a criacdo de um mercado de titulos de longo prazo.

Nessa mesma linha, Lamounier e Souza (2002), baseados em trabalho empirico,
sugerem que ha viés anticredor em decisbes judicidrias quando o cumprimento de
contratos contradiz a pratica da justica social. Mais recentemente, Salama (2017)
corrobora a hipétese de viés anticredor com trabalho empirico.

A critica de Arida et al. (2012) também se estende nessa dire¢do: a Constituicao

Federal de 1988, conhecida como Constituicdo Cidadd, teria piorado a inseguranca
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jurisdicional ao abrir brechas interpretativas em relacdo a propriedade privada e sua
funcéo social.

Com enfoque diferente, mas na mesma linha de pensamento, Franco (2005) e
Pastore e Pinotti (2006) acrescentam que a politica fiscal do Brasil eleva a demanda
agregada e pressiona a inflacdo. O controle inflacionéario ficaria a cargo de uma PM
contracionista, que aumentaria os juros a fim de assegurar a estabilidade de precos
prescrita pelo RMI. Nesse sentido, Franco (2005) e Pastore e Pinotti (2006) sugerem que
a leniéncia fiscal é a causa da rigidez monetaria. Os autores argumentam que a
manutenc¢do dos juros altos passa por uma descoordenacao entre a politica monetéria e a
politica fiscal.

Em linhas gerais, essa é uma visdo ortodoxa, segundo a qual se devem elevar 0s
juros reais para o controle inflacionario em caso de desequilibrios fiscais, uma vez que a
inflacdo seria essencialmente um problema fiscal (LOYO, 1999; PASTORE; PINOTTI,
2006).

1.1.6) Juros altos em fun¢ao da baixa poupanca da economia
brasileira?

Para a economia classica, baseada na visdo de Wicksell (1889), a taxa de jurosde
uma economia € aquela que equilibra a oferta de fundos emprestaveis ou poupanca (S)
com o investimento (1); nesse caso, poupanca equivale a investimento. Aplicando ao caso
brasileiro a tese de fundos emprestaveis de Wicksell (1889), segundo a qual a baixa oferta
de poupanca e o0 excesso de demanda por capital para efetuar investimentos elevam a taxa
de juros de equilibrio, cuja identidade é § = [,* Miranda e Muinhos (2003) e Hausmann
(2008) argumentam que o baixo nivel de poupanca do pais € a principal causa dos altos

juros reais.

# Segundo Vasconcelos (2014), para uma economia aberta, sob condi¢des macroecondmicas favoraveis,
vale a identidade contébil de que o déficit em transacGes correntes (TC) € igual a poupanga total (S total) da
economia — soma da poupanca privada (§priv), poupanca pUblica (Spib) e poupanca externa (Sext); para
valer essa identidade contabil, - TC = §priv.+ § pib + S ext, a poupanga total da economia precisa ser
suprida com poupanca externa quando hé escassez de poupan¢a doméstica (soma da

S priv.+ § pib).
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De acordo com Hausmann (2008), o problema da poupanca no pais reside
justamente na poupanca publica, mensurada pelo nivel de endividamento liquido do pais
em relagéo ao seu Produto Interno Bruto (PIB). Segundo Arida, Bacha e Resende (2005),
a poupanca externa ndo cumpriria o papel de suprir a escassez de poupan¢a doméstica do
Brasil devido a incerteza jurisdicional que o pais enfrenta, a qual reduz a atratividade de
capitais externos em investimento direto.

Por outro lado, segundo a interpretacdo keynesiana, diferente da viséo classicade
Hausmann (2008), a poupanca é funcdo da renda e ndo da taxa de juros. A fixacdo dos
juros se daria exogenamente, ndo havendo a necessidade, por exemplo, da formacéo de
uma poupanca prévia (teoria dos fundos emprestaveis) para estimular o investimento na

economia.

Deveria ser 6bvio que a taxa de juros ndo pode ser um rendimento da
poupanca ou da espera como tal. Quando alguém acumula suas economias
sob a forma de dinheiro liquido, ndo ganha juro, embora economize tanto
guanto antes. Pelo contrario, a simples definicdo da taxa de juros diz-nos,
literalmente, que ela é a recompensa da rendncia a liquidez por um periodo
determinado, pois a taxa de juros ndo é, em si, outra coisa sendo o inversoda
relacdo existente entre uma soma de dinheiro e o que se pode obter desistindo,
por um periodo determinado, do poder de comando da moeda em troca de uma
divida. Desse modo, sendo a taxa de juros, a qualquer momento, a recompensa
da rendncia a liquidez, € uma medida de reluténcia dos que possuem dinheiro
alienar o seu direito de dispor do mesmo. (KEYNES, 1996, p. 174)

Por outro lado, autores como Pastore (1996), Carvalho (2004, 2005), Kregel
(2004) e Bacha e Oliveira Filho (2006), entre outros, sugerem que 0s juros brasileiros séo
altos devido a um reduzido efeito da politica monetaria sobre a economia brasileira,

decorrente das Letras Financeiras do Tesouro (LFTS) — o que sera tratado em seguida.

1.2) O que explicaria a rigidez dos juros brasileiros? Uma
apresentacdo do debate atual em linha com a hipotese de dominancia
fiscal em torno dos altos juros reais praticados na economia brasileira
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Em linha com a revisdo tedrica feita no capitulo 1, passamos agora a alguns
autores que investigaram mais recentemente a rigidez da politica monetaria em conjuncéo
com a elevacao do risco de default da divida publica e, consequentemente, com a elevagdo
do risco-pais.

Destacam-se os trabalhos de Marques Junior (2009), Aguiar (2007), Gadelha e
Divino (2008), Harfuch (2008), Souza e Dias (2016), entre outros. Notadamente, Favero
e Giavazzi (2005), Harfuch (2008) e Souza e Dias (2016) corroboram a hipotese de
dominancia fiscal de que tanto o endividamento publico quanto o risco-pais sdo variaveis
significativas para explicar a variagdo do cambio real.

Valendo-se da mesma metodologia de estimacdo que Blanchard (2012), Favero e
Giavazzi (2005) encontraram para o Brasil um resultado similar para o periodo entre
agosto de 1999 e abril de 2004. Os autores constatam a predominancia de um regime de
dominancia fiscal nos meses anteriores a eleicdo do presidente Lula da Silva em 2003. A
mudanca na resposta do EMBI em relagéo ao apetite de risco dos investidores estrangeiros
incorpora-se ao modelo de Favero e Giavazzi (2005).

Para Favero e Giavazzi (2005), o aumento do EMBI, acompanhado da
depreciacdo cambial, eleva as expectativas de inflacdo e a taxa de juro basico. O choque
na taxa de cambio leva a uma aceleracdao do deficit publico porque o0 BACEN reage a
depreciacdo cambial aumentando a taxa basica de juros, com efeitos diretos na divida
publica, configurando-se um ciclo vicioso.

Segundo os autores, o risco de default da divida publica acaba se refletindo no
nivel de precos. O mecanismo é que o aumento do EMBI Brasil causa fuga de capitais do
pais, que por sua vez causa desvalorizacdo da taxa de cdmbio, o que obriga a autoridade
monetaria a aumentar os juros para conter a fuga de capitais e valorizar a taxa de cambio.
Por outro lado, se 0 aumento dos juros for muito elevado e impactar consideravelmente
na divida pablica, pode ocorrer uma elevacao das expectativas de inflacdo em funcéo da
possibilidade de monetizacdo futura de parte da divida publica (FAVERO; GIAVAZZI,
2005).

Souza e Dias (2016) analisam a interacdo entre a divida publica e os riscos de
default como potenciais determinantes para a existéncia de desequilibrios
macroeconémicos. Os autores demonstram, a partir de um modelo Vetorial de Corregédo
de Erros (VEC), que a politica fiscal a partir da divida publica desempenha um papel

importante na determinacéo da taxa de inflagdo. Os autores ainda sugerem, em
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conformidade com o conceito desenvolvido por Blanchard (2005), que a economia
brasileira estd sob dominancia fiscal.

Resende (2017) também remete-se a questdo, levantada por Blanchard (2005), da
dominéncia fiscal e da inflagdo advindas da desvalorizagdo cambial, mas vai além e
argumenta que a inflacdo € uma questdo de expectativas e, em todo o caso, é controlada
via manejo da taxa de juros pelo BACEN, e ndo via controle dos agregados monetarios,
como sustentaram os monetaristas no passado.

O autor ainda sugere um ‘“conservadorismo intelectual” por parte dos
policymakers. Fundamentando-se na controversa hipo6tese neofisheriana® para a taxa de
juros, Cochrane (2017) sustenta que juros altos por longo periodo de tempo — como
historicamente é o caso brasileiro — podem afetar na elevacdo da taxa de inflacdo, pois
esta ficaria ancorada em altos patamares e associada as expectativas de monetizacdo de
déficits futuros. Por fim, vale ressaltar que, segundo Resende (2017), a rigidez monetaria
passa pela reducdo do alto endividamento publico, apesar do ‘“‘conservadorismo
intelectual” de rigidez monetaria por parte dos policymakers.

Segundo Oreiro (2017), Resende (2017) refaz uma argumentacdo ja conhecida e
baseada num antigo artigo de Sargent e Wallace (1981), sem grande contribui¢éo para o
debate, nomeadamente a argumentacdo de que O aperto monetario para controle
inflaciondrio numa economia com alta divida publica e dominancia fiscal pode
desencadear o efeito perverso da aceleracdo da inflagéo.

Gongcalves (2017) afirma que Resende (2017) esta equivocado quanto a correlagédo
das variaveis financeiras e macroeconémicas do pais. Resende (2017) defende a hipdtese
de que os proprios juros altos podem causar elevacéo das expectativas inflacionarias, num
processo que se retroalimenta e forca 0 BACEN manter os juros basicos em patamares
relativamente altos. Mas, segundo Gongalves (2017), a economia brasileira ndo passa por
dominancia fiscal e a inflagdo se comporta de acordo com o mainstream vigente da teoria
econdmica, o qual aceita a equacao de Fisher e afirma que, via de regra, uma elevacao da

taxa de juros reais reduz a inflacéo.

® Segundo a hip6tese neofisheriana, inverte-se a classica relagao entre juros e inflagdo, dada pela Equagao
de Fisher, r=i-m, onde r é a taxa real de juros, i é a taxa nominal de juros e 7 é a inflacdo. Ou seja, uma
taxa de juros nominal mais baixa (mais alta) levaria a uma inflagdo mais baixa (mais alta) no longo-
prazo (OREIRO; SOBREIRA, 2017).
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Considerac6es finais sobre o capitulo

Este capitulo apresentou a fungdo dos juros basicos no contexto do Regime de
Metas de Inflagdo brasileiro, no qual a varidvel taxa de juros SELIC é o principal
instrumento utilizado para estabilizar a inflacéo.

O capitulo também apresentou, com base no quadro explicativo de Modenesi e
Modenesi (2012), as principais teses sobre a rigidez da politica monetéaria no Brasil e
acrescentou duas teses, denominadas (1) déficit nominal zero e (2) dominancia fiscal e
elevados prémios de risco-pais.

Mais adiante, apresentou o debate atualizado sobre o tema. Primeiro, a luz da
rigidez da politica monetéria utilizada para manter o cdmbio valorizado quando ocorre
fuga de capitais em funcdo da percepcdo do risco de default da divida publica; essa
politica caracteriza em diferentes formas de dominancia fiscal, segundo Blanchard
(2005), Favero e Giavazzi (2005) e Souza e Dias (2016).

Por fim, apresentou a tese de Resende (2017), fundamentada na hipotese
neofisheriana e critica a um suposto “conservadorismo intelectual” na manutencao das
altas taxas de juros relativos por parte dos policymakers. Para 0 autor, a manutencédo da
taxa SELIC em patamares relativamente altos impacta a divida publica e predispde os

agentes econdmicos a elevarem as expectativas de inflacdo.
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CAPITULO 2

O DEBATE SOBRE O PAPEL DAS POLITICAS MONETARIA
E FISCAL E A RIGIDEZ DOS JUROS NO CONTROLE
INFLACIONARIO

Este capitulo objetiva apresentar a discussdo tedrica que perpassa o debate sobre
a rigidez a alta dos juros brasileiros, recuperando os principais autores em torno dos
aspectos conceituais sobre a relacdo entre politica monetaria, fiscal e controle
inflacionario.

O presente estudo trabalha com a tese de dominancia fiscal de Sargent e Wallace
(1981), autores convergentes com a escola de pensamento Novo-Classica, e com a de
Blanchard (2005), autor que converge com a escola de pensamento Novo-Keynesiana.
Sob oOticas diferentes, esses autores advogam, sucintamente, que o governo, quando tem
déficits fiscais, acaba incorrendo numa politica fiscal frouxa, que pode tornar-se ativa e
impor-se a politica monetaria, que, por sua vez, forcadamente torna-se passiva
(BLANCHARD, 2005; SARGENT; WALLACE, 1981).

A escolha da hipétese de que a alta propor¢do da divida puablica em relagdo ao
PIB, sob o Regime de Metas de Inflagdo (doravante RMI), cujos juros basicos séo o
principal instrumento de controle inflacionario, pressiona a inflagdo, que por sua vez
causa rigidez dos juros, funda-se no pressuposto de que a politica fiscal € a ancora
coadjuvante no equilibrio nominal dos precos. O RMI parte da premissa novo-classica
basica de que o objetivo da politica monetaria é atingir e manter uma taxa de inflagcédo
baixa e estavel, sendo a inflacdo também é um fendmeno de expectativas. Alguns dos
paradigmas que sustentam o RMI sdo a neutralidade da moeda, expectativas racionais,
equilibrio continuo de mercado e precos flexiveis (BATINI, 2006).

Paralelamente, Blanchard (2005), notavel macroeconomista moderno, discute a
tese de que o alto endividamento publico é o causador da elevacdo do risco-pais e, em
Gltima instancia, dos juros basicos da economia. O autor parte da assuncdo novo-
keynesiana de que os precos tém certo grau de viscosidade, ou seja, ndo caem facilmente
se ndo houver expectativas que os facam convergir para baixo e de que as expectativas
importam para o controle inflacionario e para a queda dos juros.
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Em uma configuragédo de dominancia fiscal como a descrita por Sargent e Wallace
(1981) e Blanchard (2005), existem duas possibilidades: ou risco de default da divida
publica aumenta, com consequente fuga de capitais do pais, ou as expectativas de inflagéo
futura aumentam, em funcdo da possibilidade de monetizacdo do déficit fiscal. Nesses
casos, segundo Blanchard (2005), o aumento de juros torna-se necessario tanto para
conter a fuga de capitais e a desvalorizacdo cambial, quanto para controlar a elevacao de
precos.

O capitulo esté dividido em duas se¢des. A primeira € um apanhado da discussdo
econdmica sobre a evolucao da teoria de coordenacdo entre as politicas monetéria e fiscal
e evidencia os aspectos conceituais sobre a relacdo entre politica monetaria, fiscal e o
controle inflacionario através dos juros numa configuracdo de déficit fiscal. A segunda
discute o0 aumento das expectativas de inflacdo e o controle inflacionério através dos juros
quando h& elevacdo do risco-pais derivado de um choque fiscal. Em seguida,

apresentamos as consideracdes finais.

2.1) Aspectos conceituais sobre a relacéo entre politica monetaria e

fiscal, aumento dos juros e controle inflacionario

A interrelacdo entre politica fiscal e monetéaria é discutida na literatura econémica
por longa data. Uma das correntes tedricas mais aceitas por muitos anos, a monetarista,
defende que a economia deve ser conduzida de acordo com um regime de Equivaléncia
Ricardiana (NUNES; PORTUGAL, 2009). A Equivaléncia Ricardiana (doravante ER)
assume impostos e endividamento como meios equivalentes para o financiamento do
gasto publico (BARRO, 1974).

Segundo a ER para um dado montante de despesa publica, a substituicdo de
impostos por divida publica ndo gera efeito algum nem sobre a demanda agregada, nem
sobre a taxa de juros. O financiamento da despesa do governo por divida publica equivale
ao financiamento por impostos. Logo, qualquer desajuste fiscal poderia ser corrigido via
tributo ou imposto inflacionario (BARRO, 1974).

Sob o enfoque monetarista, o controle da oferta monetaria é condicdo suficiente

para determinar a trajetoria de inflacdo. Nesse modelo, ndo ha titulos publicos e a
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autoridade fiscal deve conduzir a politica fiscal disciplinadamente de acordo com a oferta
monetaria da economia. Isto é, a autoridade monetaria ndo deve ser complacente com o
financiamento dos déficits fiscais através da monetizacdo destes, o que caracterizaria a
pratica de seigniorage. Assim, diante da dominancia monetaria, a politica fiscal acaba
desempenhando um papel secundario sobre a decisdo dos agentes, 0 que caracteriza um
regime de ER (MENDONCA, 2003; NUNES; PORTUGAL, 2009).

Em linha com a ER, a corrente monetarista prega que a autoridade monetéria deve
impor um limite de gastos a autoridade fiscal. Porém, quando da ocorréncia de déficits
fiscais ndo “autorizados”, a autoridade monetaria precisa, obrigatoriamente € sem
coordenacdo prévia, relaxar o limite de expansao dos meios de pagamentos, 0 que viola
0S pressupostos monetaristas. 1sso ndo deveria ocorrer, pois a autoridade monetaria deve
se comportar de acordo com um regime ricardiano e, por conseguinte, ndo violar os
pressupostos monetaristas da ER. Assim, ndo ha, intrinsecamente ao modelo monetarista,
a discussdo de coordenacdo entre a politica fiscal e a politica monetaria, pois esta néo
faria sentido algum (MENDONGCA, 2003; NUNES; PORTUGAL, 2009) .

Avangando nessa discussdo, mas em contrapartida aos monetaristas, no trabalho
de Sargent e Wallace (1981), a coordenacéo entre a politica monetéaria e a fiscal toma uma
relevancia central num regime néo ricardiano. Os autores demonstram que a autoridade
monetaria, caso faca um aperto monetario em paises com altos niveis de endividamento,
pode desencadear uma paradoxal pressao inflaciondria em funcdo de a economia estar
sob dominancia fiscal (SARGENT; WALLACE, 1981). Segundo esses autores, quando
a autoridade monetaria permanece passiva pari passu com a autoridade fiscal, uma
eventual contracdo monetaria, combinada ao aumento da taxa de juros no presente, pode
gerar inflacdo no futuro. Isso ocorre porgque, num jogo ndo cooperativo, por exemplo, sem
coordenacdo entre a politica monetéria e a fiscal, se a autoridade fiscal se move primeiro,
impondo seu gasto, cabe a autoridade monetaria, num segundo movimento, financiar esse
gasto com seigniorage, caso o publico ndo queira mais absorver os titulos da divida do
governo (SARGENT; WALLACE, 1981)°.

Por fim, de acordo com Sargent e Wallace (1981), a autoridade monetaria s

poderia priorizar um aperto monetario no presente se, e somente se, fizesse uma politica

6 Esse ndo seria 0 caso da perspectiva monetarista porque, além de esse modelo se fundar na ER, em que
o financiamento governamental feito por impostos ou por divida publica teria 0 mesmo efeito sobre a
economia, nesse modelo ndo existe a variavel titulos pablicos (MENDONCA, 2003).
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monetaria frouxa no futuro. Entéo, esse eventual movimento da autoridade monetaria
geraria deterioracao das expectativas inflacionarias, que acabariam por se concretizar sem
que a elevacdo de juros no presente fosse capaz de trazer a inflagdo para baixo — até pelo
contrario, um movimento paradoxo poderia fazé-la se acelerar no futuro.

Em outras palavras, quando a autoridade fiscal impGe seu gasto primeiro e a

politica fiscal passa a dominar sobre a politica monetaria, uma politica monetaria
contracionista pode causar maior inflagdo, mesmo com a elevacéo dos juros. Ha, portanto,
a necessidade de coordenacao entre essas politicas. A manutenc¢do da taxa de juros alta
por longo periodo desencadeia uma dindmica adversa por parte da divida publica, o que,
eventualmente, leva o Banco Central a monetizar a divida no futuro. Agentes racionais
preveem isso e revisam suas expectativas inflacionarias para cima no curto prazo, o que
leva 0 Banco Central a aumentar ainda mais os juros, o que pode desencadear um circulo
vicioso de elevacéo de juros e crescimento da inflacdo (SARGENT; WALLACE, 1981).

Paralelamente, Sims (1994), Cochrane (2001), Woodford (1994, 1995, 2001) e
Uribe (2013) introduzem na teoria monetarista os elementos que caracterizariam a Teoria
Fiscal do Nivel de Precos (doravante TFNP), pela qual buscam explicar os possiveis
efeitos da politica fiscal sobre o nivel de precos.

Segundo a TFNP, a diferenca entre a variacdo percentual da divida pablica e a
variacdo percentual do fluxo do valor presente dos superavits primarios futuros é igual a
variacdo dos precos. Se B indica o valor nominal da divida publica e P, o indice de
precos de bens e servicos, entdo a relacdo B/P indica o valor real da divida. Os agentes
econdmicos detentores desses titulos acreditam nos seus pagamentos através da geracédo
de superavits primarios no futuro. A proposi¢do que se faz aqui é que, para que 0s agentes
se sintam seguros, € necessario gque o valor presente desses superavits futuros (doravante

VPS) seja igual ao valor real da divida (B/P). Logo,

= Valor Presente dos Superavits (VPS) (1)

o | @

Em que, B é o valor nominal da divida publica, P € o indice de precos e VPS é 0
valor presente dos superavits primarios. Se 0 governo aumentar sua divida sem aumentar
também o valor presente dos superavits futuros, B/P ficard maior que VPS (B/P>VPS);

numa economia de precos plenamente flexiveis e expectativas racionais, a variavel de
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ajuste serd o nivel de precos (P). Ou seja, P aumentara até que volte a valer a igualdade
B/P = VPS (LOPES, 2017; SIMS, 1994; URIBE, 2013; WOODFORD, 1994).

Em particular, Woodford (1994) argumenta que a politica fiscal € ricardiana
quando a autoridade fiscal atua com disciplina fiscal a fim de obter um equilibrio
intertemporal das contas do governo. Uma politica fiscal ndo ricardiana, por outro lado,
ocorre quando o fluxo do valor presente dos superavits futuros € menor do que a relacdo
B/P, isto &, quando o ajuste ocorre no denominador de prec¢os (P) e o governo deflaciona
a divida publica com seigniorage (WOODFORD, 1994).

Alem disso, um regime ndo ricardiano envolve o risco de insolvéncia fiscal, que
pode causar uma espiral inflacionaria, a exemplo do que ocorreu no final dos anos 1970
e inicio dos anos 1980 na economia brasileira, quando se chegou ao ponto de uma
hiperinflagdo (LOYO, 1999). Depreende-se de Woodford (1994) e Sims (1994) que, neste
ultimo caso, a permanéncia dos juros em patamares elevados ndo controla a inflacdo, mas
é o lado fiscal da economia que é capaz de controla-la.

Segundo Woodford (2001), choques na politica fiscal afetam a demanda agregada
da economia e o nivel de precos, j& que 0s agentes econdmicos aumentam as expectativas
de inflagdo futura. Essa visao contrapde-se a Equivaléncia Ricardiana, ja que, de acordo
com ela, os agentes sdo racionais e ndo formam expectativas com base nas variacoes da
politica fiscal (WOODFORD, 2001).

Partindo da TFNP, Woodford (2001) ainda sugere que a aplicacdo de uma regra
para a fixacdo dos juros, a exemplo da Regra de Taylor (TAYLOR, 1993), pode resultar
numa espiral inflacionaria ou deflacionéria, a depender da politica fiscal subjacente.
Nesse sentido, o autor recomenda que a aplicagdo de uma regra para 0S juros seja
acompanhada de objetivos previamente estabelecidos para o tamanho do déficit
governamental.

Ja Uribe (2013) argumenta que, sob certas circunstancias monetario-fiscais, a
estabilidade de precos é incompativel com a solvéncia do governo. Economias
emergentes, que sdo paises com arranjos politicos heterogéneos, tém enfrentado a
necessidade de dar calote nas suas dividas soberanas.

Retornando a questdo da dominancia fiscal, e baseando-se no trabalho de Sargent
e Wallace (1981), Blanchard (2005) escreveu um paper especifico para o Brasil.
Enquanto Sargent e Wallace (1981) sugerem que um descompasso entre a politica fiscal

e amonetaria pode gerar uma espiral inflacionéria, dada a indisciplina da autoridade fiscal
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e complacéncia da autoridade monetaria no financiamento dos déficits fiscais, Blanchard
(2005) trabalha com a hipotese da dominancia fiscal derivada dos efeitos da variagdo do
cambio.

De acordo com Blanchard (2005), sob condi¢6es macroecondmicas favoraveis, o
crescimento da taxa real de juros bésicos leva ao aumento da demanda por titulos
publicos. Nesse caso, a maior demanda por titulos publicos por parte de investidores
domeésticos e estrangeiros pode aumentar o fluxo de capital externo e, por consequéncia,
acarretar a apreciacdo da taxa de cambio. Nesse cenério, a desaceleracdo da inflacdo pode
ocorrer por dois motivos. O primeiro é que 0 aumento dos juros nominais tende a reduzir
a demanda agregada quando acima da inflacdo esperada; o segundo é que aumento dos
juros nominais desacelera a inflagdo quando o aumento da taxa real aprecia o cambio e
valoriza a moeda domestica.

Blanchard (2005) ainda desenvolve um ponto de vista diferente de Sargent e
Wallace (1981). Segundo ele, em paises emergentes — ja com niveis consideraveis de
endividamento publico em relagdo ao PIB e um historico ruim de pagamento de suas
dividas soberanas —, a elevacdo das taxas de juros pode aumentar a percepc¢éo de risco por
parte dos agentes econémicos, pois aumenta a probabilidade de default da divida publica.
O aumento da probabilidade de calote da divida, por sua vez, acarreta fuga de capitais e
depreciacdo da moeda doméstica, 0 que leva a aceleracao da inflacdo. O efeito negativo
para o pais cresce com o estoque de divida em moeda estrangeira e com o prémio de risco
da economia (BLANCHARD, 2005).

Assim, com as peculiaridades devidamente aplicadas ao caso brasileiro,
Blanchard (2005) sugere que ¢ a politica fiscal, ndo a politica monetaria, que constitui o
instrumento correto para reduzir a inflacdo em casos nos quais a economia esta atuando
sob efeito da dominancia fiscal.

Também no caso de um choque exdgeno adverso na economia, tal como o evento
especulativo da fuga de capitais ocorrido no pais durante as elei¢cGes de 2002, é a politica
fiscal, ndo a politica monetéria (via contracdo monetaria e aumento da taxa de juros) o
instrumento correto para reduzir a inflagdo. Isso porque uma contracdo monetaria com
consequente aumento de juros poderia gerar efeito perverso e contrario ao esperado:
elevaria a percepcao de risco de default por parte dos investidores internacionais, gerando

inflacdo e maior desestabilidade fiscal. Logo, seria necessario um ajuste fiscal prévio para
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afastar o risco de default dos titulos soberanos e estabilizar a economia (BLANCHARD,
2005).

Antes da publicagdo do trabalho de Blanchard (2005), Reinhart, Rogoff e
Savastano (2003) alertavam para o fato de que paises emergentes, com um histérico
desfavoravel de pagamento de divida, tm maior risco de default da divida publica na
percepcao dos investidores estrangeiros. Por isso, estes exigem juros mais elevados para
manterem papeis de dividas.

Em estudo comparativo sobre a capacidade de diversos paises rolarem as suas
dividas publicas, Reinhart, Rogoff e Savastano (2003) mostram que 0s paises emergentes,
diferentemente dos desenvolvidos, geralmente ndo conseguem rolar um “external debt™”
(divida em moeda estrangeira) alto, uma vez que o0s investidores tém alta aversao ao risco
de seus titulos. Essa condi¢do ficou conhecida como “debt intolerance™.

Economias centrais, mesmo tendo estoques de divida bem maiores, conseguem
rola-las a juros mais baixos que os das economias emergentes devido ao maior prémio de
risco embutido nestas. Em linhas gerais, paises emergentes com maiores niveis de
endividamento sofrem, portanto, de “debt intolerance” (REINHART; ROGOFF;
SAVASTANO, 2003).

Em economias desenvolvidas que empregam o Regime de Metas de Inflacédo
(doravante RMI), tais como a Nova Zelandia, o Reino Unido e o Canada, a politica
monetaria pode ser conduzida conforme a Regra de Taylor (CARRARA; CORREA,
2012)°. No caso desses paises, a politica fiscal parece ser subjacente na determinacédo do
nivel de precos, uma vez que 0s agentes econdmicos acreditam piamente na solvénciada

divida publica.

” Reinhart, Rogoff e Savastano (2003) explicam que o Banco Mundial conceitua a rubrica “external debt”
como “a divida externa bruta, a qualquer momento, é a quantia pendente das responsabilidades reais, e ndo
contingentes, que exigem pagamento (s) de juros e / ou principal pelo devedor em algum ponto (s) no futuro
e que sdo devido a ndo residentes por residentes de uma economia.”

& De acordo com Reinhart, Rogoff e Savastano (2003), “debt intolerance” se refere a relativa inabilidade
de mercados emergentes de gerenciar niveis de divida denominada em moeda estrangeira quando
comparados aos paises desenvolvidos, sob as mesmas circunstancias.

A Regra de Taylor é uma regra de politica macroecondmica enunciada por John B. Taylor em 1993.
Trata-se de uma determinagdo exdgena da taxa de juros, que diz que o Banco Central deve elevar a taxa de
juros num percentual maior do que o aumento da inflagdo. Caso contrario, a autoridade monetéria ndo sera
capaz de fazer a inflagdo convergir para a meta anunciada (TAYLOR, 1993).
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No entanto, esse ndo é o caso das economias emergentes, com histérico de maus
pagadores da divida puablica, a exemplo do Brasil (NUNES; PORTUGAL, 2000;
REINHART; ROGOFF; SAVASTANO, 2003). No caso desses paises com politica fiscal
deteriorada, o Banco Central acaba fixando a taxa real de juros em altos patamares para,
por um lado, valorizar a taxa de cambio e, por outro, ancorar as expectativas de inflacéo,
0 que tem impacto negativo sobre o déficit nominal do governo, e o risco de insolvéncia
da divida aumenta.

Barro e Gordon (1983a, 1983b), por sua vez, enfatizam o papel a ser
desempenhado pela reputacdo da autoridade monetaria. Esses autores argumentam que a
persisténcia da inflacdo se deve a falta de reputacdo do policymaker devido ao nédo
cumprimento dos acordos previamente estabelecidos com a sociedade.

Entretanto, h& questionamentos sobre a capacidade de um Banco Central
independente e com credibilidade no que se refere a garantir a estabilidade de precos. Pois
altos juros podem coexistir com alta inflagdo, como bem apontado por Sargent e Wallace
(1981) quando criticam a teoria monetarista, a qual advoga que a inflacdo ¢ um fendmeno
monetario, de modo que uma autoridade monetaria independente que controlasse a oferta
de moeda resolveria o problema inflacionario.

Ja Leeper (1990) analisa o equilibrio estocastico produzido pelo comportamento
das politicas monetéria e fiscal. A autoridade monetaria fixa a taxa de juros nominal como
uma funcéo da inflacdo corrente, e a autoridade fiscal tem de responder a esta politica
determinando a taxa de impostos para balancear de modo intertemporal o orcamento do
governo. Caso contrario, a desestabilidade fiscal pode desaguar em default da divida
publica, ou o governo tera de imprimir papel moeda para pagar suas préprias dividas, de
modo a gerar receitas de imposto inflacionario, atraves da pratica de seigniorage.

No que diz respeito a questdo da restricdo orcamentaria intertemporal do
governo, Sargent e Wallace (1981) e Aiyagari e Gertler (1985) enfatizam, do ponto de
vista de um regime ndo ricardiano, que a violacdo de tal restricdo pode levar ao
desequilibrio de precos, mesmo que a autoridade monetaria aumente 0s juros no curto
prazo. A dinamica deste processo €, sucintamente, que o aumento dos juros impacta
diretamente no aumento da divida e pode desencadear uma escalada em espiral de precos,
em funcdo do elevado déficit. Para evitar o descontrole de precos, haveria a necessidade

de coordenacdo entre as autoridades fiscal e monetaria.
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Diante do exposto pelos autores, a se¢cdo 1.1) fez uma discusséo sobre o papel das
politicas monetéria e fiscal e da rigidez dos juros baseada na tese de dominancia
monetaria, levantada primeiramente pelos monetaristas, e na de dominancia fiscal,
levantada por Sargent e Wallace (1981), Woodford (1995), Blanchard (2005), Favero e
Giavazzi (2005) e outros especialistas nessa questdo. O capitulo remete-se genericamente
aos autores internacionais e depois particulariza o debate para o caso brasileiro.

Para uma economia aberta na qual o governo esté altamente endividado, um aperto
monetario, configurado através da elevacdo dos juros, poderia acarretar desvalorizacdo
cambial em funcdo da elevacdo da percepcao do risco de default da divida publica por
parte dos investidores estrangeiros (cf. BLANCHARD, 2005).

Dado o efeito dos juros sobre o estoque da divida, a manutencao da rigidez dos
juros poderia ndo ser a politica correta para a reducéo da inflagdo. Por fim, do exposto,
conclui-se que tanto a dominancia monetaria quanto a dominancia fiscal sdo ruins para a
economia. Logo, seguindo o trabalho de Mendonca (2003), faz-se necessario que se
encontre uma estrutura de coordenacdo de politicas econémicas em que os problemas

provenientes da domin&ncia monetaria ou fiscal sejam eliminados.

2.2) Determinantes da rigidez dos juros basicos e sua relacdo com o

risco-pais e a taxa de cambio no Brasil

Devido a ado¢do do RMI, o principal instrumento de politica monetaria passou a
ser 0s juros. Com o0 manejo dos juros, os canais de transmissao de politica monetaria séo
influenciados de maneira tal que podem afetar variaveis da economia como, por exemplo,
a inflacdo e o cambio. Sob 0 RMI, os juros controlam a inflacdo porque tém a capacidade
de manipular a taxa de cambio, a demanda agregada (doravante DA), a oferta agregada
(doravante AO), e, principalmente, a expectativa de inflacdo, que, por sua vez, estd
associada as variaveis taxa de cambio, DA, AO e a possibilidade futura de monetizagédo
dos déficits do governo (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2018c; MENDONCA, 2008;
SARGENT; WALLACE, 1981; SICSU, 2002).

Os problemas levantados de dominéncia fiscal e de debt intolerance (cf.
REINHART; ROGOFF; SAVASTANO, 2003) estdo diretamente relacionados a

elevacdo do risco-pais. Primeiro, porque a rigidez dos juros (politica monetaria restritiva)
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sob uma estrutura de elevado endividamento publico pode elevar a inflagdo devido aos
efeitos perversos dos juros sobre o endividamento publico e & possibilidade futura de
monetizacao dos deficits. Segundo, porque os investidores estrangeiros fazem a leitura de
que a elevacéo de juros coloca a divida publica brasileira em trajetdria explosiva, com de
risco de default, e provocam uma fuga de capitais, 0 que, por sua vez, desvaloriza a taxa
de cdmbio e acaba acelerando a inflagdo. Para conter a aceleracéo inflacionaria e tornar a
valorizar a taxa de cdmbio (ou pelo menos estabiliza-1a), o BACEN eleva os juros basicos
da economia (BLANCHARD, 2005; FAVERO; GIAVAZZI, 2005; HARFUCH, 2008;
MENDONGCA, 2003).

Harfuch (2008) encontra evidéncias de que uma maior taxa de juros bésicos,
implementada no contexto de uma politica monetaria restritiva, pode ter efeito perverso
sobre a economia, pois pode, em vez de atrair fluxos de capitais externos, 0s quais
permitem que obrigacdes financeiras sejam honradas, levar a uma fuga de capitais do pais
caso os investidores internacionais percebam risco de default. A fuga de capitais, por sua
vez, deprecia a taxa de cdmbio e, como resultado, aumenta a taxa de inflacéo.

Paralelamente, é fato estilizado em economia que uma politica fiscal
excessivamente expansionista acaba elevando a demanda agregada e pode elevar a
inflacdo em funcdo do aumento da na economia (NETTO; MODIANO, 1983). Por sua
vez, a confluéncia de uma politica monetaria restritiva com uma politica fiscal
expansionista pode causar mais inflacdo ao elevar os déficits publicos.

Segundo a linha de pensamento de Blanchard (2005) e Favero e Giavazzi (2005),
a elevacdo da taxa de juros basicos nao é o instrumento eficaz para combater a inflacéo,
pois provoca uma desvalorizacdo na taxa de cambio em funcéo da fuga de capitais da
economia associada a percepcdo de risco de default por parte dos investidores
estrangeiros. Portanto, essa elevacdo dos juros tende a aumentar a inflacdo, em invés de
diminui-la.

Para Harfuch (2008), a manutencéo de rigidez monetaria ndo tem eficacia alguma
em um contexto no qual o governo tem alto déficit publico. A autora propde que o fluxo
de capital externo afeta na escalada de taxa de juros basicos indiretamente via taxa de
cambio e percepcao de risco-pais. Para a autora, trés variaveis tém impacto sobre 0s juros

basicos da economia e sobre a inflacdo: 1) a taxa de variacdo cambial, 2) a taxa de juros
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internacional e 3) o risco de default. As trés varidveis compdem juntas a Paridade
Descoberta da Taxa de Juros (doravante PDTJ)™.

Segundo Julio-Roman, Lozano e Melo-Becerra (2012), em trabalho empirico no
ambito da economia colombiana, um aumento inesperado do prémio de risco-pais'* pode
ocasionar uma rapida saida de capitais de uma economia aberta sob um regime de
flutuacdo cambial. A depreciagdo cambial acaba afetando o preco dos ativos locais,
através das expectativas de inflacdo e das taxas de juros.

Em linhas gerais, 0s determinantes do risco soberano dos paises emergentes se
dividem entre externos e internos. Os externos estdo associados, por exemplo, aos
choques ou crises nas economias desenvolvidas, que se repercutem nas economias
emergentes. Os internos estdo comumente associados aos fundamentos
macroeconémicos, 0s quais afetam a capacidade dos governos de pagar suas dividas
(CALVO; LEIDERMAN; REINHART, 1993).

Dentre os determinantes de macrofundamento que abordados na literatura estdo
os indicadores que capturam o pagamento esperado das obrigacfes do governo, isto é,
os indicadores da solvéncia e as perspectivas de sustentabilidade da divida publica,
sendo a Divida Bruta do Governo Central, calculada pelo BACEN, o melhor indicador
(cf. ATHAYDE; VIANNA, 2015). Ja Ciarlone, Piselli e Trebeschi (2009, apud Julio-
Roman, Lozano e Melo-Becerra, 2012) constatam que as condicdes financeiras i-
nternacionais, como, por exemplo, a volatilidade dos mercados de agdes e o grau de
aversdo ao risco dos agentes, sdo fatores comuns para explicar os “spreads” das
economias emergentes em relacdo as desenvolvidas.

Na linha de Blanchard (2005), Favero e Giavazzi (2005) e Souza e Dias (2016)
observam que a dominancia fiscal pode ocorrer em economias nas quais ha percepc¢éo de
risco de default da divida publica por parte dos investidores, mensurado pelo EMBI

(Emerging Markets Bond Index). Com base nos resultados empiricos obtidos, os autores

10 Quando o teorema da Paridade Descoberta da Taxa de Juros se aplica, é possivel determinar a taxa
domeéstica de qualquer pais se somando a taxa de juros internacional & expectativa de desvalorizagdo
nominal da taxa cdmbio (cf. CALVO, 1981; VASCONCELOS, 2014).

11 A medida de risco pais das economias emergentes é o prémio de risco das respectivas dividas soberanas,
0 qual mensura-se através do EMBI, “Emerging Market Bond Index”. O EMBI ¢é o diferencial dos
rendimentos entre um titulo (bond) soberano emitido em ddlares pelo governo da economia emergente e
um titulo de mesmo prazo emitido pelo tesouro dos Estados Unidos, um tresury-bond, considerado sem
risco.
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observam que todas as varidveis financeiras na economia brasileira flutuam de acordo
com as varia¢fes do EMBI. A taxa de cambio é uma das principais variaveis afetadas, e
o efeito dessa variagdo impacta no fluxo liquido de capitais para o pais.

Tomando o EMBI Colémbia como medida de risco, Julio-Roman, Lozano e Melo-
Becerra (2012) examinam os fluxos de capitais para a Colémbia, uma economia similar
a brasileira em termos de déficit publico, sob a Gtica da propensdo ao risco, e concluem
que o EMBI Colémbia é determinado pela propensdo ao risco dos investidores
internacionais. Além disso, os autores destacam que a resposta ao risco esta relacionada
a postura fiscal do governo e que a volatilidade do EMBI Col6émbia diminuiu a medida
em que o pais passou a reduzir seus déficits e a ter menor endividamento na metade da
década de 2000. Com isso, a relacdo entre 0 EMBI Col6mbia e a divida soberana sofreu
uma mudanca estruturalmente favoravel a economia colombiana, associada a melhora dos
fundamentos macroeconémicos locais e a deterioracdo de economias internacionais.
Finalmente, concluiu-se que o risco soberano mantém uma relagdo unidirecional com a
desvalorizacdo nominal, o que sugere que o EMBI traz a informacéo basica para mensurar
as perspectivas dos mercados financeiros locais.

Portanto, a elevacdo da percepc¢éo de risco de default por parte dos investidores
internacionais em funcdo do alto endividamento publico pode levar, em ultimainstancia,
a uma maior taxa de juros basicos para estabilizar o cdmbio e a inflacdo. Por outro lado,
a rigidez monetaria pode ter um perverso efeito sobre a economia, uma vez que a elevacéo
da taxa de juros basicos, em vez de atrair fluxos de capitais externos (0s quais permitem
que obrigaces financeiras sejam honradas), pode acabar causando uma fuga de capitais
do pais. A fuga de capitais, por sua vez, deprecia a taxa de cAmbio ainda mais e, como
resultado, aumenta a taxa de inflacdo. Assim, a economia pode entrar num equilibrio ruim

e perverso de altos juros, elevada taxa de inflacdo e um lado fiscal deteriorado.

Consideracdes finais do capitulo

Este capitulo procurou apresentar, primeiro, o debate sobre a relacdo entre politica
monetaria e fiscal e a elevacdo dos juros para controlar a inflacdo e, posteriormente, 0s
determinantes da rigidez dos juros basicos e sua relacdo com o risco-pais, a taxa de

cambio e a inflacdo no Brasil.
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Fez-se uma discussdo em torno da hipotese de dominancia monetéria advinda da
corrente tedrica dos monetaristas e da hipotese de dominancia fiscal levantada por Sargent
e Wallace (1981), Woodford (1995) e, posteriormente, particularizada para o caso
brasileiro em Blanchard (2005), Favero e Giavazzi (2005), Harfuch (2008) e Souza e Dias
(2016), para os quais o juro basico passou a ser o principal instrumento de controle
inflacionario ap6s a adogdo do RMI.

O capitulo apresentou a discussdo sobre a rigidez dos juros huma configuracao de
elevacdo do risco-pais em funcdo do elevado endividamento publico em relacdo ao PIB.
Tal configuracdo se manifesta numa economia que ndo gera superavits fiscais suficientes
para estabilizar a divida em relacdo ao PIB no longo prazo.

Foi destacada ainda a importancia da coordenacédo entre as politicas monetaria e
fiscal para o cumprimento das metas de inflacdo, tendo em vista que uma politica fiscal
expansionista pode estimular a demanda agregada e acelerar a inflacdo de demanda. Esta,
por sua vez, pode ser controlada com uma politica monetéria restritiva de aumento de
juros. Mas essa politica pode causar mais inflagdo devido a elevacdo das expectativas
inflacionarias, aos efeitos dos juros sobre o proprio endividamento publico e a
possibilidade futura de monetizacdo dos déficits, 0os quais precisam ser recorrentemente
financiados (cf. MENDONCA, 2004, 2008).

A rigidez dos juros também pode colocar a relagao entre divida publica e PIB em
trajetdria explosiva, piorar a percepcao de risco de default da divida e causar fuga de
capitais, o0 que, por sua vez, desvaloriza a taxa de cdmbio e acaba acelerando a inflacdo.
Para conter a elevacdo dos precos domeésticos e tornar a valorizar a taxa de cambio, a
autoridade monetéaria eleva os juros basicos da economia (cf. BLANCHARD, 2005;
FAVERO; GIAVAZZI, 2005; HARFUCH, 2008). Em linhas gerais, a desvalorizacao da
taxa de cdmbio da economia resulta da elevacao da percepcao de risco de defaut da divida

publica dos titulos domésticos.
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CAPITULO 03

DETERMINANTES DA RIGIDEZ DOS JUROS BRASILEIROS
— UMA ANALISE EMPIRICA

Este capitulo objetiva apresentar a metodologia e a analise empirica do trabalho.
O capitulo recupera os principais autores que contribuem com os aspectos metodologicos,
especifica e analisa 0 modelo econométrico de série temporal. Para tanto, os
procedimentos metodoldgicos estdo organizados em uma se¢do com sete subsecdes. A
primeira apresenta as fontes de dados; a segunda discute os teste de estacionariedade de
Dickey-Fuller; a terceira, o teste de Phillips-Perron; a quarta, 0 método Autorregressivo
Vetorial (VAR); a quinta, o teste de Johansen; a sexta, 0 Modelo de Correcdo de Erros
(VECM); e a setima e Ultima, a funcdo impulso-resposta.

3.1) Procedimentos Metodoldgicos

3.1.1) Fonte de Dados

O modelo proposto tomou como referéncias os tipos de estimativas que tém sido
utilizadas na andlise da dominéncia fiscal, conforme delineado na reviséo da literatura.
Em consonancia com as contribuices de Blanchard (2005), Favero e Giavazzi (2005) e
Souza e Dias (2016) e com base nos modelos tedricos discutidos, foram escolhidas as
seguintes variaveis: a taxa de juros basica mensal SELIC observada/over em termos
anualizados, a proporcdo da divida publica em relacdo ao PIB, a Taxa de Cambio
Nominal, o risco-pais EMBI Brasil, o0s SWAPS DI de 360 dias, além da expectativa de
inflacdo medida pelo IPCA.

Nesta secdo, sdo apresentados os dados e realizada uma inspecdo sobre o
comportamento das séries utilizadas. Para analisar a possivel transmissdo cambial,
advinda da elevacao do risco-pais em funcdo de um choque fiscal na economia, para a
dindmica inflacionéria brasileira, recorremos a dados mensais referentes ao periodo entre

janeiro de 2004 a dezembro de 2018, periodo de funcionamento do RMI, cujos juros
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bésicos sdo a principal variavel de controle inflacionario, de acordo com a literatura
discutida. Pretendemos complementar os trabalhos da mesma agenda de pesquisa com
dados mais recentes.

As variaveis utilizadas nas analises econométricas foram obtidas diretamente no
sitio do Instituto de Pesquisas Econdmicas Aplicadas (IPEA).

O presente trabalho testa a hip6tese de que a elevacdo da relacdo divida/PI1B eleva
0 risco-pais e acarreta uma desvalorizacdo cambial em funcdo de fuga de capitais,
culminando em aceleracdo inflacionéria e aumento de juros — por um lado, para atrair
capitais para o pais e, por outro, para conter a propria desvalorizagdo cambial e a inflagdo.
A hipdtese de trabalho passa pela tese de dominancia fiscal de Blanchard (2005), a qual
foi escrita para 0s anos entre 2002 e 2004 e publicada nesse Gltimo ano. Carece-se, assim,
de trabalhos que utilizem um periodo mais extenso, como o de 2004 a 2018, para testar

tal hipotese de trabalho.

3.1.2) Anélise de Estacionariedade

E condigio necesséria para a estimacdo do modelo VAR que as séries temporais
sob andlise sejam estacionarias. Uma série temporal é estacionaria se sua media e
variancia sdo constantes ao longo do tempo e os valores das covariancias entre dois
periodos dependem apenas da distancia ou defasagem entre os dois periodos. Na presenca
de raiz unitaria, a série de tempo € nao estacionaria.

Depois de feitos os testes de raiz unitaria e da constatacdo de que as séries ndo sao
estacionarias, mas integradas de mesma ordem, isto €, necessitando do mesmo nimero de
diferenciacbes para se tornarem estacionarias, efetuam-se os testes para determinar o

numero de vetores de cointegra¢do necessarios ao sistema.

3.1.3) Teste de Dickey-Fuller

O Teste de Dickey-Fuller (doravante teste ADF) é um teste de raiz unitaria cujo
processo estocastico linear tem raiz unitaria se 1 (um) € a raiz da equacdo caracteristica

do processo. Sendo assim, 0 processo € nao estacionario. Caso contrario, se a raiz do

12 Disponiveis em www.ipeadata.gov.br.
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processo estocastico linear for menor que 1 (um), 0 processo €é estacionario. E feito um
teste cuja hipotese nula (doravante HO) é de que se trata de um processo ndo estacionario,
sendo a hipotese alternativa a de que se trata de um processo estacionario. Caso a HO de
raiz unitaria ndo seja rejeitada, isto €, aceita ou verdadeira para uma série, 0s choques

aleatorios que ela sofrer gerardo efeitos permanentes (ENDERS, 2009).

Modelo:

Aye=c+ (p-1)ye-1+u (3)
HO: p =1, raiz unitéria, processo nao estacionario.

H1: p < 1 processo estacionario.

Onde A é o primeiro operador em diferengas, « = p - 1, e quando ha raiz

unitaria, isto €, p=1, entdo ¢ =0 e ué um ruido branco.

Na existéncia de raiz unitaria, 0s pressupostos estatisticos de que a média e a
variancia devem ser constantes ao longo do tempo séo violados, o que compromete o
modelo econométrico. Caso isso ocorra, € necessario diferenciar a serie até que 0 processo
se torne estacionario (ENDERS, 2009).

3.2.2) Teste de Phillips-Perron

Teste de Phillips-Perron (doravante teste PP) é um teste de raiz unitaria cuja HO é
de que a variavel contém uma raiz unitaria, e a alternativa, de que a variavel foi gerada

por um processo estacionario.

Modelo:
Ayi=c+ (p-1)-1+u 4)

Ho: p = 1, raiz unitéria, processo ndo estacionario.

H1: p < 1 processo estacionario.
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Onde A é o primeiro operador em diferencas, « = p - 1, e quando ha raiz
unitaria, isto €, p=1, entdo a = 0 e u ¢ um ruido branco.

Segundo Silva (2011), o teste PP tem como principal diferenca em relacéo ao teste
ADF a auséncia da pressuposi¢cdo de que o residuo, e:, € um ruido branco. O teste foi
desenvolvido para testar a hipGtese de ndo estacionariedade na presenca de quebra
estrutural nas séries. Para tanto, permite considerar mudancas tanto no intercepto quanto
na inclinacéo da série, que antes ndo eram identificadas pelo teste ADF diante de quebra
estrutural.

O teste PP usa o padrdo de erro Newey-West (1987) para identificar a correlacéo
serial, enquanto o teste ADF implementado usa lags adicionais da variavel em primeira
diferenca. Aquele padrdo de erro usa métodos estatisticos ndo paramétricos para levar
em conta a correlagdo serial nos termos de erro sem somar termos de diferencas
defasados.

Assim como o teste ADF, o teste PP abrange a questdo de que o0 processo que esta
gerando os dados para y: deve ter uma ordem de autocorrelacdo maior do que a admitida
na equacéo de teste, o que torna y:-1 endogeno e invalida o teste ADF. Enquanto o teste
ADF resolva esse problema introduzindo lags de Ay: como regressores na equagdo de
teste, o teste PP faz um teste ndo linear, com correcdo parametrica para a estatistica do
teste - t. Portanto, especificamente, o teste PP difere do teste ADF no que se refere ao
controle da correlagéo serial ao testar a presenca de raiz unitaria. O teste PP utiliza um
método ndo linear, enquanto o teste ADF incorpora, de forma linear, desvios defasados
da propria variavel na equacéo de teste (cf. SANTOS, 2009).

O teste é robusto em relagdo a autocorrelacdo e a heterocedasticidade néo
especificados no processo de perturbacdo da equacdo de teste. Contudo, segundo
Davidson e MacKinnon (2015), a performance do teste PP € pior do que o teste ADF em
amostras finitas. A inferéncia feita nesses testes se baseia em resultados assintoticos, de
modo que, para o tamanho de amostra em que o estudo é feito, as evidéncias tornam-se

mais fracas.

3.2.3) Modelo de Autorregressao Vetorial (VAR)

O modelo de vetores autorregressivos (VAR) foi proposto por Sims (1980) e
desenvolvido como um modelo dindmico, cujas variaveis séo tidas como enddgenas. O

modelo VAR descreve a evolugcdo de um conjunto de K variaveis, tratadas como
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enddgenas, sobre 0 mesmo periodo da amostra, como uma funcéo linear de apenas seus
valores passados, assumindo-se uma defasagem (p). E permitida, ainda, a inclusdo de
variaveis exdgenas na analise (SILVA, 2011).

Contudo, os valores correntes dos processos nao sao analisados. O ndmero
méaximo de defasagens envolvidas nas relagdes entre elas € escolhido, em geral, com base
em critérios estatisticos, como os de Akaike (1974) ou Schwarz (1978). Tais critérios
estatisticos visam obter o modelo mais parcimonioso para realizar as estimativas, embora
seja desejavel incluir o maior nimero de defasagens no modelo. 1sso porque, para se
evitar a imposicdo de restricdes falsas sobre a dindmica do modelo e se estimar um
nimero maior de defasagens e, consequentemente, um nimero maior de parametros,
deve-se evitar a perda de graus de liberdade (SILVA, 2011).

O modelo basico de ordem p - VAR(p) e de n variaveis tem a seguinte forma:

}/t=C+A1}Jt—1+"‘+Ath—p+ut (5)

onde (yt = yi, ..., yu ) € um vetor (n x 1) de varidveis; c € um vetor (nx 1); (n x n) S&0 matrizes
de coeficientes a serem estimados; u; € um vetor de erros (n x 1), em que assume-se que
E(y-.w) = 0 para todo j e que E(u.u’) = 2 é ndo diagonal, qu seja, que os erros podem ser
correlacionados contemporaneamente, porém, sdo ndo correlacionados com seu valores
defasados (cf. LUTKEPOHL; KRATZIG, 2004).

3.2.4) Anélise de cointegracéo pelo método de Johansen

Segundo Silva (2011), o teste de Johansen (1988) utiliza Maxima
Verossimilhanca para estimar os vetores de cointegracdo. Caso haja vetor de cointegracao
num sistema, deve-se utilizar o Modelo de Vetores Autorregressivos de Correcdo de Erros
(doravante VECM), ndo o modelo de Vetores Autoregressivos (VAR). A hipotese nula
(HO) é de que ha pelo menos um vetor de cointegracéo, e a hipotese alternativa (Ha), de
que ndo ha vetores de cointegracdo. Segundo Enders (2006), cointegracao significa que
séries temporais ndo estacionarias e integradas de mesma ordem compartilham tendéncias

estocasticas semelhantes, ou seja, apresentam relacdo de equilibrio de longo prazo.
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Johansen (1988, apud Silva, 2011) desenvolveu uma versdo parametrizada de um
modelo VAR de ordem (p) para termos de um Modelo de Correcéo de Erros (VECM). A
determinacdo do nimero de vetores de cointegracdo requer conhecimento sobre o posto
da matriz caracteristica do polinbmio. Se 1) o posto é cheio (completo), qualquer
combinacéo linear entre as variaveis é estacionaria; 2) o posto é nulo, ndo ha relacdo de
cointegracdo, o modelo deve ser ajustado com as variaveis em diferencas; 3) o posto é
reduzido e igual ar, har vetores de cointegracdo (SILVA, 2011).

Johansen (1988, apud Silva, 2011) estabeleceu dois testes estatisticos visando
descobrir o nimero de relacfes de cointegracdo das séries analisadas: o teste do trago e o
do méaximo autovalor. O primeiro testa a hipotese nula de que o nimero de vetores de
cointegracéo distintos seja inferior ou igual a r (Ho = vetores de cointegracdo < r) contra
a hipotese alternativa de que o nimero desses vetores seja maior do que r (ha vetores de
cointegragdo > r), em que r € 0 numero de vetores de cointegragédo (SILVA, 2011).

Ja o teste de maximo autovalor pretende testar a hipotese nula de que o nimero
de vetores seja r (Ho: vetores de cointegracdo = r) contra a hipétese alternativa de
existéncia de r+1 vetores de cointegragdo (Ha: vetores de cointegragdo = r+1).

3.2.5) Modelo de Correcéo de Erros (VECM)

O meétodo baseado no Mecanismo de Correcdo de Erros (doravante VECM)
analisa se os valores defasados de uma variavel Ax; podem ajudar a explicar mudancas
nos valores correntes de outra variavel Ay;, mesmo que mudangas passadas de Ay: ndo
sejam relevantes, assumindo-se que ambas as variaveis sejam estacionarias. O modelo
VECM tem como caracteristica principal reter as informacdes sobre o nivel das séries;
assim, as relacfes de longo prazo entre as variaveis do modelo estudado permanecem
presentes (SILVA, 2011). Segundo o autor, a intuicdo € de que, se as variaveis forem
cointegradas, entdo parte da mudanca corrente em Ay: pode ser o resultado de
movimentos corretivos em Ay. para que se atinja novamente o equilibrio de longo prazo
com a variavel Ax:.

Em suma, o método é usado para estimar os efeitos de curto e de longo prazos de
uma série temporal em outra. O termo de correcdo de erros assume que o erro — desvio

do ultimo periodo de um equilibrio de longo prazo — influencia sua dindmica de curto
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prazo. Logo, os mecanismos de correcdo de erros estimam diretamente a velocidade na
qual uma variavel dependente retorna ao equilibrio apds uma mudangca em outras
variaveis.

Utiliza-se o teste de Johansen (1988) para constatar a presenca de algum vetor de
cointegracdo. Quando o nimero de vetores de cointegracdo é maior do que zero e menor
do que o nimero de variaveis, utiliza-se 0 modelo VECM, ndo o modelo VAR. Estima-
se 0 modelo VECM com diferentes defasagens a fim de se escolher o modelo com melhor
ajustamento, indicado pelo menor critério (COELHO et al., 2013; ENDERS, 2009;
SCHWARZ, 1978).

O primeiro passo do Método do Vetor de Correcdo de Erros (VECM) é confirmar
se as séries sao nao estacionarias em nivel. 1sso pode ser feito pelos testes de raiz unitéria
ADF, por exemplo. Tomando-se o caso de duas séries de tempo diferentes, xt e yt, para
efetuar a estimacdo, sera necessario que ambas as séries sejam integradas de mesma
ordem; sendo ambas as séries integradas de mesma ordem, como, por exemplo,

comumente (1), estima-se o seguinte modelo:

A(L)Ay:=y+ B (L)Axe+ o (xe -1+ Bo+ Puxe) + € (6)

O segundo passo € estimar os Minimos Quadrados Ordinarios (MQO),

ye=Po+ fixe+ & (7)

Se a regressao nao for espuria, conforme determinado pelos critérios de teste, 0s
minimos quadrados ordinarios serdo consistentes. Entdo, os residuos estimados dessa
regressdo, & = yt + B0 + plxt, sdo salvos e usados em uma regressdo de variaveis

diferenciadas mais um termo de erro defasado:
A(L)Axe=y+B(L)Axc+ aer-1+e; (8)
Por meio dos Vetores de Correcdo de Erros (VEC), busca-se estimar um ou mais
vetores de cointegracdo entre as variaveis que signifiquem uma relacao estavel entre elas,

interpretadas como uma relacdo de longo prazo. Esse modelo possui significado
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econdmico, pois se pode dizer que suas varidveis, em virtude da dindmica comum, tém
componente de curto e de longo prazos.

No presente trabalho, utiliza-se 0 modelo VECM porque os dados subjacentes
apresentam uma tendéncia estocastica de longo prazo, conforme discutido mais adiante.
O modelo a ser estimado baseia-se em Blanchard (2005) e Favero e Giavazzi (2005) e
pode ser escrito da seguinte forma:

vr= Y t }/fEMBIt -1+ }’2[DBSP/P|B+ V3t + Y SWAP +
ys: ExpIPCA + w 9)

Em que y: é a taxa de juros basica mensal SELIC observada/over em termos
anualizados, EMBI é o Emerging Marketing Bond Index Brasil, principal indicador de
risco-pais, DBSP/PIB é a proporcdo da divida publica em relacdo ao PIB, E € o cambio
nominal, SWAP é o CDS (Credit Default Swap de 360 dias), Exp_IPCA é a expectativa
de inflacdo, u: € um ruido branco.

Busca-se entender, em ultima instancia e de acordo com o0s respectivos
mecanismos discutidos na revisao tedrica, em que medida as variaveis designadas acima
influenciam na taxa de juros basico SELIC e o0 motivo da diferenca entre a taxa real de
juros praticada no Brasil e a de paises com economia similar a brasileira, mas que
apresentam taxas de juros inferiores.

A inclusdo da variavel EMBI se justifica porque capta o efeito do risco-pais sobre a
taxa de juros basica SELIC. A variavel DBSP/PIB se justifica porque sugere que, quanto
maior o valor da DBSP/PIB, maior a percep¢do de risco da economia brasileira e,
consequentemente, maior o valor da variavel juros basico SELIC, y:.

Ja a variavel juros basico mensal SELIC observada/over anualizada se justifica
porque, por um lado, testa se a politica monetaria esta correlacionada ao aumento do
prémio de risco (EMBI Brasil) e a manutencdo dos juros em patamares mais elevados, a
luz da hipotese de dominéancia fiscal; por outro lado, esta correlacionada ao aumento do
endividamento publico, que, por sua vez, tem impacto na variacdo do nivel de precos
IPCA (BLANCHARD, 2005; FAVERO; GIAVAZZI, 2005).

Anteriormente, Favero e Giavazzi (2002) tentaram incluir a taxa SELIC para

efetuar tal teste, entretanto a variavel foi ndo significante. Esse resultado levou os autores
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a sugerirem que a politica monetaria afeta o prémio de risco através do efeito do nivel de
divida, o que reforca hip6tese de dominéncia fiscal.

A variavel cdmbio nominal, E, se justifica porque testa a hipotese de dominancia
fiscal de Blanchard (2005) e de Favero e Giavazzi (2005). Quando de um choque em que
haja desvalorizacdo cambial, elevam-se os juros para impedir a fuga de capitais e para
reduzir a inflacdo, mas isso pode ocasionar impacto perverso sobre a dindmica da divida
publica.

J& a inclusdo da varidvel Swaps de 360 dias, SWAP360DI, se justifica porque 0s
swaps elevam os juros e, consequentemente, as despesas com a divida publica. Por fim,
a variavel expectativa de inflagdo, Exp_ipca, se justifica porque o componente
expectacional tem relacdo com a concretizacgao de quaisquer oscilagdes macroecondmicas
previstas, podendo impactar o prémio de risco EMBI Brasil e, em Ultima instancia, os
juros basicos (FAVERO; GIAVAZZI, 2005).

3.2.6) Funcéo impulso-resposta

Como exposto por Farias (2019), depois de estimar 0 VAR ou VEC, é importante
caracterizar a sua estrutura dindmica, que esta associada a analise de impulso-resposta.
Nesse sentido, as respostas ao impulso buscam mostrar como um choque em qualquer
das variaveis ¢ filtrado pelo modelo, afeta todas as demais variaveis enddgenas e acaba
por retroagir sobre a propria variavel dependente.

O interesse primario é a resposta ao choque de uma unidade (um desvio padréo)
das variaveis presentes no modelo nas outras séries contempladas no modelo
autorregressivo. Na literatura de séries temporais, um choque € definido como uma
mudanca ndo esperada em alguma variavel; estatisticamente, impde-se um chogue de um
desvio padrdo no tempo t. As respostas simuladas das séries sob investigacdo sdo entdo
tracadas ao longo do horizonte futuro. O mapeamento dessa resposta é referido como uma
funcdo impulso-resposta.

Assim, para calcular a resposta ao impulso, introduz-se um choque de um periodo

em uma variavel enddgena. O choque aumenta a1 de um desvio padrdo no tempo t =
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0 (impulso). O choque se filtra por meio do modelo & medida que a variavel endbgena
afeta as outras variaveis enddgenas (FARIAS, 2008).

A tradicional ortogonalizagdo impulso-resposta emprega a decomposicdo de
Cholesky da matriz de covariancia. Esta restricdo imp6e que um choque em uma das
séries ndo possua efeito contemporéneo sobre as outras séries. Frequentemente, iSso
implica uma pressuposicéo ndo realistica sobre os dados, especialmente quando as séries
sdo altamente interdependentes dentro do periodo do choque (SANTOLIN;
CARVALHO, 2019).

A metodologia generalizada de Pesaran e Shin (1998) e Koop et al. (1992) nao
impOe essa restricdo, de tal forma que os resultados da fungdo impulso-resposta
generalizada sdo invariantes em qualquer reordenacdo das variaveis no VAR. Dessa
forma, a funcdo impulso-resposta generalizada fornece resultados mais robustos do que
0s métodos de ortogonaliza¢do convencionais.

A proposta da fung@o impulso-resposta generalizada parte da especificacdo do
modelo VAR a partir da equacdo (1), escrita em formato compacto com a seguinte

notacdo matricial:
ye=c+ B(L)y:+us (10)

Em que L denota um operador de defasagem.
Considera-se a seguinte representacdo em média mével nas equacdes do modelo

VAR, onde o termo constante é ignorado:
%= Pllyw (11)

A fungdo impulso-resposta generalizada de y; para 0 choque em uma unidade

(um desvio padréo) em y; é dada por:

YL = 0u) (12)
ijh i t t

Onde g; é 0 i-ésimo elemento da diagonal de , u; € 0 i-ésimo vetor corresponde ao

choque de um desvio-padrdo, todos o0s outros elementos sdo iguais a zero; h é o
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horizonte futuro, mensurado no presente caso em incrementos mensais. Como em
Santolin e Carvalho (2019), os choques da decomposicédo de Cholesky serdo comparados
e generalizados para se avaliar se ha diferencas estatisticamente relevantes entre os dois

tipos de avaliacdo de impulso-resposta.
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CAPITULO 4

RESULTADOS E DISCUSSAO DOS RESULTADOS DA
PESQUISA

Na Figura 1, sdo apresentadas as variaveis Taxa de Cambio Nominal, Taxa de
Juros Basica mensal (SELIC observada/over), relacdo Divida Bruta/PIB, Risco EMBI
Brasil, SWAPS de 360 dias DI e Expectativa de Inflacdo do IPCA. Na Figura 1, a variavel
Expectativa de Inflagdo acelera a partir de 2011, mais acentuadamente a partir de 2014,
somente vindo a reverter a tendéncia de alta depois de 2017. Segundo Barbosa Filho
(2017), embora a politica monetéria eleve a taxa de juros basicos (SELIC) em momentos
de crescimento da inflacdo e a reduza em momentos de desaceleracdo inflacionaria,
houve mudanca na politica monetaria convencional no periodo de 2004 a 2014. Tal
comportamento pode ter acarretado aumento nas expectativas de inflacdo, efetiva
aceleracdo inflacionaria e reducéo da credibilidade do BACEN.
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Figura 1 - Variaveis em nivel utilizadas nas estimativas econométricas, janeiro de
2004 a agosto de 2018.
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados da pesquisa.

Entretanto, de 2017 em diante, houve retorno a politica monetaria convencional,
gue passou a ser mais contracionista em termos do aumento da taxa SELIC para controlar
a inflacdo. Esta mudanca pode ter sido o principal vetor a contribuir para ancoragem das
expectativas inflacionarias em patamares mais baixos, associado a reducéo da inflacéo e
melhora da credibilidade do BACEN (BARBOSA FILHO, 2017).

Paralelamente, a propor¢do da divida publica em relacdo ao PIB, principal
indicador de endividamento publico, apresentou rapido crescimento nos Ultimos anos,
saindo de 51,3% para 72,5% em relacdo ao PIB, entre 2013 e 2016. Segundo Barbosa
Filho (2017), a crise da economia brasileira, que se iniciou em 2014, teve como origem
diversos choques de oferta e de demanda. O setor publico brasileiro reduziu o superavit
primario de 2,2% em relacdo ao PIB, em 2012, para um déficit primario de 2,7% em 2016.

Com isso, 0 governo perdeu a sua capacidade financeira e reduziu gastos e investimentos
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na economia brasileira, o que veio a afetar a demanda agregada e aprofundar ainda mais
a crise econémica.

A crise de sustentabilidade fiscal que se seguiu elevou o risco pais (EMBI Brasil),
a taxa de juros bésicos SELIC observada/over e a incerteza. A recomposicao de precos e
a politica monetaria necessaria para recolocar a inflagdo na meta também contribuiram
para a recessdo. A taxa de cambio, que se apresentou estavel entre 2004-2014, sofreu forte
desvalorizacdo em 2015, atingindo seu maior patamar desde 2002. A taxa de cAmbio pode
ter tido uma desvalorizacdo acentuada devido tanto a deterioracdo fiscal da economia,
quanto a elevacdo da percepcao dos agentes econdémicos sobre o default da divida publica,
além de outras variaveis externas, como normalizacdo dos juros americanos pelo Federal
Reserve (FED), Banco Central americano.

A variavel Swaps DI de 360 dias, utilizada pelo BACEN, tem como bases a taxa
SELIC e a variacdo da taxa de cambio R$/US$; a exposi¢do atual do Banco Central nesses
contratos é equivalente a estar vendido em doélar. Dessa forma, uma empresa ou investidor
recebe do BACEN o valor correspondente a variacdo cambial acumulada no periodo do
contrato mais o cupom cambial. Por sua vez, 0o BACEN recebe da empresa ou investidor
o valor correspondente a rentabilidade acumulada pela taxa SELIC no mesmo periodo
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019). No periodo entre 2014 e 2016, anos da crise
contemporanea, houve forte elevacao da taxa de variacdo dos Swaps DI de 360 dias.

A partir de uma inspecdo visual, em termos gerais, pode ser observado que as
variaveis presentes na Figura 1 ndo possuem caracteristicas de séries estacionarias, uma
vez que as dindmicas temporais apresentam mudancas suaves que nao tendem a retornar
a uma média constante ao longo da trajetdria avaliada. Na Figura 2, apresenta-se 0 mesmo
conjunto de variaveis da Figura 1 apés realizar-se a primeira diferenca. Conforme pode
ser avaliado, as varidveis na Figura 2 possuem caracteristicas de séries estacionarias, as
dindmicas das séries em primeira diferenca sugerem o retorno em direcdo a uma média

constante no periodo avaliado.
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Figura 2 - Variaveis em primeira diferenca utilizadas nas estimativas
economeétricas, fevereiro de 2004 a agosto de 2018.
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Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados da pesquisa.

A Tabela 1 mostra as estatisticas descritivas, media e desvio padrao das variaveis
Expectativas de Inflacdo, Taxa de Cambio Nominal, taxa de juros basica mensal SELIC
observada/over, relacdo Divida Bruta/PIB, risco-pais EMBI Brasil e Swap 360 dias DI

em nivel e em diferencas.
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Tabela 1 - Estatisticas descritivas em nivel e em diferencas

Em Nivel Em Primeira Diferenca
Variaveis Média Desvio Padréo Média  Desvio Padréo
Exp. de IPCA 53 0,92 0,013 0,025
Cémbio 11,99 3,31 0,056 0,33
Selic 2,42 0,65 0,006 0,08
Divida Bruta/PIB 65,67 7,4 0,083 1,148
EMBI 2,833 1,125 -0,0074 0,328
SWAP360DI 12,05 3,17 -0,04 2,38

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.

As estatisticas descritivas mostram que todas as médias e desvios padrdes sdo
maiores em nivel do que em diferencas. Depreende-se desse resultado que, depois de
diferenciadas, as séries apresentam meédias e desvios padr6es menores, um possivel
indicio de estacionariedade.

Para confirmar os padrbes de auséncia e ocorréncia de estacionariedade,
respectivamente observados nas figuras 1 e 2, foram realizados os testes estatisticos de
Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e de Philips-Perron (PP). Os resultados sao
apresentados na Tabela 2; o teste ADF e PP de raiz unitaria foram realizados nas variaveis
em nivel e em primeira diferenca. No caso das variaveis em nivel, a hipotese nula (HO),
de que a série possui raiz unitaria, logo ndo estacionaria, nao foi rejeitada para todas as
seis variaveis em questdo nos niveis usuais de significancia de 1%, 5% e 10%.

Para 0 caso das séries em primeira diferenca, tanto o teste ADF quanto o teste PP
apontam que a hipotese nula (H0) de que as séries possuem raizes unitarias foi rejeitada
para todas as seis varidveis em questdo, o0 que sugere estacionariedade nestas séries a

partir da primeira diferenca, aos niveis usuais de significancia.
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Tabela 2 - Teste Estatistico ADF e PP em nivel e em diferencas

Variéveis em nivel Variéveis em diferencas
Variavel ADF PP ADF PP
Exp. IPCA -1,774 -1,7 -8,012 -11,41
Cambio 0,058 -1,43 -11,951 -8,67
Selic -1,943 -1,54 -5,678 -4,15
Divida Bruta/PIB -2,941 0,080 -8,120 -18,15
EMBI -1,752 -10,87 -9,132 -10,87
SWAP360-DlI -2,571 -1,837 -4,256 -1,83

Notas: 1. Definiu-se o nimero de defasagens para o teste ADF a partir do critério de Akaike (AIC); para o
Teste PP, a defasagem seguiu o critério de correcdo do termo de erro.

2. Os niveis de significancia de 1%, 5% e 10% sdo, para o teste ADF em nivel, -3.99, -3.43, -3.13; e em
diferencas, -3.46, -2.88, -2.57. Para o teste PP em nivel, -4.01, -3.43, -3.14; e em diferencas, -4.01, -3.43, -
3,14, respectivamente.

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.

Para a determinacédo da ordem da defasagem (ou o lag méximo) do modelo a ser
definido, observaram-se, a partir de 12 defasagens, os critérios de informacao de Akaike
(AIC) e de Schwarz (SC). Conforme pode ser observado na Tabela 3, o critério AIC
sugere 3 defasagens no modelo, enquanto o critério SC sugere 1 defasagem. Os testes de
vetores de cointegracdo foram realizados considerando-se as duas possibilidades
sugeridas pelos critérios AIC e SC, isto é, os testes de Johansen do Autovalor e do Traco

foram realizados considerando-se 0 modelo VECM com 1 e 3 defasagens.

Tabela 3 - Selecdo do VECM - numero de defasagens

Defasagens AlC SC
1 -16,05 -15,25*
2 -16,67 -15,19
3 -16,72* -14,56

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da pesquisa.
AIC — Critério de Akaike, SC — Critério de Schwartz

* Menor critério. Sugere lag de defasagens do modelo mais parcimonioso.
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Para identificar a presenca de vetores de cointegragédo, foram utilizados os testes
do traco e do autovalor de Johansen. Adotando-se um valor critico tabelado ao nivel de
significancia de 5%, o teste sugere a presenca de pelo menos um vetor de cointegracgao, o
que indica que as séries apresentam uma relacdo de longo prazo. O teste de cointegracao
de Johansen esta exposto na Tabela 4.

Tabela 4 - Teste de Johansen

Modelo VECM com 1 defasagem

Teste do Trago Teste do Autovalor Maximo
. Max. .
0, 0,

Ho Ha Traco 5% sig. Ho Ha Autovalor 5% sig.
r=0 r=>1 134,09 102,14 r=0 r=>1 74,67 40,30
r<=1 r=2 59,42 76,07 r<=1 r=2 23,25 34,40
r<=2 r=3 36,17 53,12 r<=2 r=3 14,49 28,14
r<=3 r=4 21,68 34,91 r<=3 r=4 12,64 22,00
r<=4 r=5 9,04 19,96 r<=4  r=5 7,87 15,67

r<=5 r=6 1,18 9,24 r<=5 r=6 1,18 9,24

Modelo VECM com 3 defasagens
Teste do Tracgo Teste do Autovalor Maximo
Ho Ha Traco 5% sig. Ho Ha Max. 5% sig.
Autovalor

r=0 r=>1 110,89 102,14 r=0 r=>1 48,56 40,30
r<=1 r=2 62,32 76,07 r<=1 r=2 20,85 34,40
r<=2 r=3 41,48 53,12 r<=2 r=3 20,50 28,14
r<=3 r=4 20,98 34,91 r<=3 r=4 11,06 22,00
r<=4 r=5 9,92 19,96 r<=4 r=5 8,38 15,67

r<=5 r=6 1,54 9,24 r<=5 r=6 1,54 9,24

Fonte: elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.

Segundo os testes do traco e do autovalor, rejeita-se a hipdtese nula de nédo
cointegracdo, a 5% de significancia, para os modelos VECM com 1 e 3 defasagens,
respectivamente. Mais especificamente, ao nivel de significancia de 5%, ndo se rejeita a
hipbtese de um vetor de cointegracdo nos modelos estimados com 1 e 3 defasagens. Como

h& um vetor de cointegracdo, as variaveis apresentam equilibrio de longo prazo.

60



Para a escolha do modelo para andlises de curto prazo, foi realizado o Teste de
Portmanteau sobre os residuos dos modelos VECM com 1 e 3 defasagens. Para o modelo
VECM com 1 defasagem, o Teste de Portmanteau apresentou o valor de y2 de 628,99,
com 510 graus de liberdade, e p-valor de 0,0002; portanto, ao nivel de significancia de
5%, foi rejeitada a auséncia de autocorrelacédo serial no modelo VECM estimado com 1
defasagem. Para 0 modelo VECM com 3 defasagens, o valor y2 foi de 442,51, com 438
graus de liberdade, e p-valor de 0,4308; portanto, ndo se rejeitou a auséncia de
autocorrelacdo serial no modelo VECM com 3 defasagens ao nivel de significancia de
5%. As avaliacOes de curto prazo foram realizadas a partir do modelo VECM estimado
com 3 defasagens.

A Tabela 5 denota as estimativas do modelo VECM. Conforme as estimativas,
apenas as variaveis SELIC e Expectativa de Inflacdo possuem relacéo significativa com
0 vetor de cointegracao, representado pela variavel Ectl. Isto sugere que tanto a variavel
SELIC quanto a variavel Expectativa de Inflagcdo tendem a se ajustar em direcéo ao vetor
de equilibrio de longo prazo, determinado pelo conjunto das variaveis do modelo
estimado, representado pelo vetor de cointegracao, independentemente do efeito de curto
prazo do modelo. Por outro lado, as outras variaveis utilizadas na estimativa VECM néo
possuem essa carateristica de ajuste de longo prazo em direcdo ao vetor de cointegracédo
ao nivel de significancia de 5%.

Caso a hipotese de dominancia fiscal de Blanchard (2005) seja correta, ha
correlacdo positiva entre a taxa SELIC e o EMBI Brasil (risco-pais), ou seja, elevacbes
na SELIC implicam o resultado perverso de aumento do EMBI Brasil. Isso ocorre em
funcdo da percepcéo de default da divida publica, fuga de capitais e depreciacdo do Real,
que eleva a inflagdo e agrava a dinamica da divida, provocando novas elevacdes dos
prémios de risco.

Segundo Pastore (2015, p. 96), um choque exdgeno que gerasse depreciacdo
cambial elevaria a taxa de inflacdo esperada e a taxa juros de mercado, ocorrendo a
resposta da taxa SELIC com alguma defasagem. A elevacdo da taxa SELIC teria que gerar
a percepcdo de que a inflacdo desaceleraria, movendo para baixo as expectativas e,
consequentemente, as taxas de juros de mercado inflacionarias, dadas pelos SWAPS
cambiais de 360 dias.

Ja dentre as variaveis que podem elevar o risco-Brasil estdo os indicadores de

solvéncia da divida publica, domésticos e externos. Dentre os domésticos estdo o aumento
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da divida publica em relacdo ao PIB, os superavits primarios mais baixos e inflagdes mais
elevadas. Dentre os externos estdo a divida externa publica e as reservas cambiais.
Portanto, espera-se que elevacBes na relacdo Divida Publica/PIB ou mesmo inflagdes
maiores aumentem significativamente os prémios de risco-Brasil (PASTORE, 2015).

Segundo Favero e Giavazzi (2005), a dominéncia fiscal pode ocorrer devido ao
aumento da elevacdo do EMBI Brasil, que reflete o risco de default da divida pablica. Ja
para Souza e Dias (2016), a relacdo entre a divida publica e os riscos de default podem
ser potenciais determinantes para a ocorréncia de desequilibrios macroecondmicos que se
reflitam no nivel de precos. Sendo constatada tal ocorréncia, os juros SELIC acabam
ficando estruturalmente em patamares elevados, dado que eles s&o o principal instrumento
de politica monetéria sob 0 RMI, como discutido na revisdo de literatura.

Para avaliar as relacBes de curto prazo entre as variaveis do modelo, a Figura 3
apresenta a relacdo de impulso-reposta a partir de um choque sobre a variavel EMBI
Brasil sobre as demais variaveis do modelo VECM estimado. A partir do choque de um
desvio padrao da variavel EMBI, cerca de 0,323 (conforme denota a Tabela 1), observa-
se um efeito significativo apenas sobre a variavel SELIC, pela qual estima-se uma reducao
da SELIC em aproximadamente 2 pontos percentuais (pp) 15 meses apés a ocorrénciado
choque. Esse resultado também foi observado para a varidvel SWAP; no entanto, dois
meses mais tarde, a estimativa impulso-resposta sugere que esse efeito néo € significativo
ao nivel de significancia de 5%. Com excec¢édo da propria EMBI, as outras variaveis nao

apresentaram resultados significativos.
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Figura 3 - Relagdo impulso-resposta a partir de um choque de 1 desvio-

padrédo sobre a variavel EMBI
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.

A Figura 4, por sua vez, apresenta a relacdo impulso-reposta estimada a partir do
choque de um desvio padrdo da variavel SELIC, cerca de 0,08 pp, sobre a dindmica das
outras variaveis do modelo estimado pelo VECM. Como pode ser observado, em termos
de curto prazo, apenas a varidvel de Expectativa de Inflacdo (Exp_IPCA) foi
estatisticamente significativa ao nivel de significancia de 5%. Conforme esperado, o
aumento da SELIC reduziu as expectativas inflacionarias nos meses subsequentes ao
choque sobre os juros. As outras variaveis ndo foram significativas ao nivel de

significancia de 5%.
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Figura 4 - Relagdo Impulso - Resposta de a partir de um choque em 1 desvio-

selic
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da pesquisa.

& 7 & 9 10 11 12 13 14 15

A Figura 5 apresenta a relagdo impulso-reposta a partir de um choque de 1 desvio-
padrédo da variavel SWAP em relacéo as demais variaveis do modelo estimado VECM. A
estimativa impulso-resposta sugere que as varidveis SELIC, Exp IPCA e EMBI
respondem de forma positiva e significativa ao choque de um desvio padrdo (cerca de
2,38) da variavel SWAP.
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Figura 5 - Relacé&o impulso-resposta a partir de um choque de 1 desvio padréo
sobre a variavel SWAP
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da pesquisa.

As varidveis Cambio, Divida Bruta/PIB e Exp_IPCA ndo possuem resultados
estatisticamente significativos, por isso ndo foi apresentado o impulso, isto €, oschoques
dessas variaveis. Ndo obstante, as analises impulso-reposta tendem a sugerir que, no curto
prazo, as varidveis Cambio e Divida Bruta/PIB ndo possuem relacdo com os choques
estimados. No modelo com Divida Bruta/PIB, como se trata de uma variavel com
variacdes ndo observadas diariamente, pode-se avaliar se a relacdo entre as variaveis
estimadas ocorre apenas no longo prazo.

Por outro lado, a varidvel Cambio é acompanhada e avaliada diariamente pelo
mercado. Como apontado por Blanchard (2005), esperava-se que essa variavel pudesse

explicar em parte possiveis relagdes da dominancia fiscal do Brasil.
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Cabe ressaltar que, a partir das analises das figuras 3 a 5, observou-se uma resposta
de curto prazo a partir do choque sobre a variavel SWAP. Tal resultado pode sugerir, ao
menos no periodo em que as estimativas foram realizadas, uma mudanga na conjuntura,
pela qual o mercado, ao observar o crescimento da oferta de SWAPS desencadeado pelo
BACEN, antecipa os movimentos das outras variaveis observadas, o que impede que 0s
resultados registrados se repitam (BLANCHARD, 2005).
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Tabela 5 - Estimativa do modelo VECM a partir de 3 defasagens nas variaveis avaliadas
pelo modelo tedrico

Variavel

contermporane/  SELIC >0 cambio  Exp_IPCA DbggPiB  EMBI
defasada

cett 0,123 0,022 00074  -0,087 02  -0,038

[-6,16]* [039]  [0.60]  [247]*  [13]  [087]

ASELIO-D) 0,084 0,01 0,032 0,25 019 0,227

[1,12] [0057]  [071]  [194]  [033]  [1375]

HSWAP)-1) 0,13 0404  -0013 0014 007  -0,102

[3,55]* 3777 [-061]  [0.215]  [024]  [0.081]

dcambio)y) 0202 0,26 0538 0,261 248 0,934

[-1,125] [0508]  [-484]*  [0.81] 174  [0.39]

dExp PCAYL) 0228 0,107  -0,044 00016 013 0,037

[4608]*  [-075]  [146]  [002]  [0343]  [0,108]

dObggPIB) D) 0008 0,048  -0,007 -00006  -023  -0,01

[0,586] [-1,6] [112]  [-0035] [282]*  [-045]

JEMBID) -0,026 0,034 00081 0043 047 0,109

[:0,526] [023]  [0.26] [0,48] [12]  [0.99]

ASELION-2) 0,139 0005  -0,021  -0329  -016 0,003

[1,98]* (0028  [-050] [-262]*  [029]  [0.022]

HSWAP)(-2) 0,054 0,089 0,01 0,058 0051  -0,037

[1,48] [0,84] [0,02] [0,89] 018  [-0.465]

d(Cambio)(-2) 0,038 0053 0337  -0085  -161  -1,226

[0.2] [0,09] 012]  [-025]  [-105] [-2.860]*

dExp PCAY2) 0102 0231 0028  -0,224 021 0,008

[-1,77] [137]  [080]  [217]*  [0.46]  [0.069]

doBeGPIE)2) 0028 0,031 0004  -0009  -0,091 0,015

[2,67]* [1,02] 065  [-048]  [107]  [1.241]

AEMBI2) -0,048 -0,39 0,05 -0,029 031 0139

[:0,95] [2.66]*  [L60]  [-0325] [078]  [-0.643]

0,023 0,063 0 0,25 033  -0,097

dEXP_IPCAE3) o4 0364  [002  [2382]* [072]  [-0.753]

Significativo a 1,96.
Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da pesquisa.

Nota-se que, em curto prazo, para 0 modelo estimado, a taxa SELIC
contemporanea é afetada por SWAP, Expectativa de Inflacdo, proporcdo da Divida
Pablica em relacdo ao PIB, além da propria taxa SELIC em periodos defasados.

O SWAP e a Expectativa de Inflagdo com uma ordem de defasagem indicam que

um aumento unitario no SWAP aumenta a SELIC contemporanea em 0,13 unidades e que
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0 aumento unitario da Expectativa de Inflacdo diminui a SELIC em -0,226. Entretanto,
como observado na Figura 4 e sugerido pela anélise impulso-reposta, o choque de um
desvio-padréo sobre a Taxa SELIC reduziu a expectativa do crescimento do IPCA no
periodo observado. Pastore (2015) sugere que aumentos na Expectativa de Inflacdo
acabam obrigando o BACEN a elevar a taxa SELIC com periodos defasados. Neste
sentido, a relagdo positiva estimada entre o crescimento da expectativa de inflagdo e a
reducdo da SELIC no periodo analisado foi ambigua.

A variavel Divida Publica/ PIB, com duas ordens de defasagem, indicou que um
aumento unitario na divida/P1B aumenta a taxa SELIC contemporanea em 0,028 unidade.
Ainda, o aumento em uma unidade da SELIC defasada em dois periodos aumenta em
0,139 unidade a prépria taxa SELIC contemporéanea.

O SWAP contemporéaneo foi afetado em 0,404 unidade para cada aumento em uma
unidade do proprio SWAP defasado no periodo. Cada aumento unitario do cambio
defasado em dois periodos diminuiu 0 SWAP contemporaneo em 0,39 unidade.

O cémbio contemporaneo é afetado pela variavel Cambio defasado em dois
periodos. A cada aumento unitario no Cambio defasado em dois periodos, o Cambio
contemporaneo aumenta em 0,538 unidade.

Cada aumento de uma unidade na taxa SELIC defasada em dois periodos diminui
em 0,329 unidade a expectativa de inflagdo. Aumentos unitarios na Exp_IPCA em dois e
em trés periodos defasados diminuem a prépria Exp_IPCA contemporanea em 0,224 e
0,25 unidades, respectivamente.

Por fim, um aumento de uma unidade na variavel Cambio defasado em dois
periodos diminui a varidvel EMBI contemporanea em -1,226 unidades. Choques na
variavel EMBI afetaram negativamente a variavel SELIC, o que contraria a hip6tese de
dominancia fiscal, jA que se esperava que aumentos no risco-pais elevassem 0s juros
SELIC como resposta do BACEN a subsequente fuga de capitais e desvalorizacdo
cambial. Nota-se que choques positivos na variavel SELIC sdo capazes de reduzir a
Expectativa de Inflacdo e que choques positivos nos juros de mercado afetam
positivamente a taxa SELIC, as Expectativas de Inflacdo e o risco-pais.

Esses ultimos resultados, especialmente, vdo de encontro a hipGtese de
dominéncia fiscal de Blanchard (2005) se for considerado que o mercado antecipa
movimentos na economia. O aumento dos juros de mercado, SWAPS, ¢é o “pre¢o” que o

BACEN paga para ndo deixar que o cambio se desvalorize e indica que o cambio pode se
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desvalorizar e, consequentemente, elevar as Exp_IPCA, EMBI e, em ultima instancia, a
taxa SELIC. Esse resultado sugere que a antecipagdo do mercado diante da elevagéo da
oferta de SWAPS pode permitir que os resultados encontrados em Blanchard (2005) n&o
se repitam.

A Tabela 6 apresenta a equacgéo de cointegracao, que reflete as associacGes entre

as variaveis utilizadas no modelo no longo prazo. Em razdo dos testes AIC e BIC,

utilizados para se determinar a ordem de defasagem do modelo VECM, as equagdes
foram apresentadas considerando 1 defasagem (CointEql) e trés defasagens (CointEq2).
Como pode ser observado na Tabela 6, os valores estimados da relacdo de cointegracao,
em termos de sinais e significancia estatistica, sdo semelhantes para ambas as equagdes.
A partir da hipétese utilizada na equacao (12) do presente trabalho, optou-se por
estabelecer como varidvel normalizada a taxa SELIC. No entanto, deve-se ressaltar que
nédo ha relacGes de causalidade entre as variaveis utilizadas, apenas uma relacdo de
equilibrio de longo prazo.

As relagdes de cointegracdo apresentadas na Tabela 6 sugerem que a taxa SELIC
ndo possui relacdo estatisticamente significativa apenas com a variavel Cambio. Em
outras palavras, por meio da estatistica t em modulo, de 1,96, apenas a variavel Cambio
ndo foi estatisticamente significativa para uma amostra superior a 50 dados ao nivel de
significancia de 5%. Nos outros casos, em modulo, a estatistica t calculada foi rejeitada
ao nivel de significancia de 5%, logo os coeficientes sdo estatisticamente diferentes de

ZEero.
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Tabela 6 - VECM de Longo Prazo

Equacdo de ) _
Cointegracéo CointEql CointEq2
Selic 1,000 1,000
Swaps -1,123 -1,161
P [-30,65] [-30,54]
Al 0,333 0,262
Cambio [1.04] 089
-0,374 -0,598
Exp_IPCA g i
-0,05 -0,059
Dbgg/PI1B [202] o
0,531 0,551
. [4.32] [4,37]
4,68 7,036
Constante
[2,70] [3,93]

Entre colchetes estdo os valores da estatistica-t.
Ao nivel de significancia de 5%, a estatistica t tabelada tem o0 médulo de 1,96.
Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa

Em termos econémicos, a Tabela 6 mostra que mudancgas na taxa SELIC se devem
especialmente aos juros de mercado, as SWAPS, a Expectativas de Inflacdo e a relagédo
Divida Publica/PIB em longo prazo. Segue-se que a variavel Cambio nédo possui relagédo
de equilibrio de longo prazo com a variavel SELIC.

Além disso, observa-se que 0 aumento de uma unidade na taxa SELIC
correspondeu ao aumento de 0,531 e 0,333 unidades nas varidveis Cambio e EMBI,
respectivamente. Ja um aumento unitario nos juros de mercado, Expectativa de Inflacdo
e Divida Publica/PIB possui correlacdo negativa com a taxa SELIC de -1,123, -0,374 e -
0,05, respectivamente. Os sinais observados para as variaveis Cambio e risco-pais
coadunam com a revisao tedrica e vdo de encontro a hipdtese de dominancia fiscal de
Favero e Giavazzi (2005). Entretanto, a relacdo da SELIC com crescimento da variavel
Divida Publica/PIB, estimada em -0,05, indica que a elevacdo da divida/PIB pode ndo ser

explicacdo para as elevagdes na taxa SELIC, em ultima instancia.
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Consideracgdes finais sobre o capitulo

O presente capitulo discutiu os resultados empiricos da pesquisa. Os resultados
foram baseados no Modelo VECM, ja que segundo o teste de cointegracdo de Johansen
hé vetor de cointegracao, logo, as séries ttm uma dindmica de equilibrio de longo prazo;
e em respostas ao impulso.

A partir dos resultados da pesquisa, é relevante observar que esperava-se que a
varidvel Cambio poderia explicar em parte possiveis relacdes da dominéncia fiscal do
Brasil (BLANCHARD, 2005).

E relevante ressaltar que, baseado nas analises de resposta ao impulso, observou-
se uma resposta de curto prazo a partir do choque sobre a variavel SWAP. Tal resultado
pode sugerir uma mudan¢a na conjuntura, pela qual, o mercado ao observar o
comportamento do BACEN em termos do crescimento da oferta de SWAPS, antecipa 0s
movimentos nas outras variaveis observadas, o que impede que os resultados registrados
em Blanchard (2005) se repitam.

A partir dos resultados da pesquisa e em linha com Favero e Giavazzi (2005),
constatou-se que o aumento de uma unidade na taxa SELIC correspondeu ao aumento de
0,531 e 0,333 nas variaveis Cambio e EMBI, respectivamente. Ja um aumento unitario na
variavel Divida Publica/PIB possui correlacdo negativa de 0,05 com a taxa SELIC. A
correlagdo entre a SELIC e o crescimento da variavel Divida Publica/PIB, estimada em
0,05, ¢ indicativo de que a relacdo Divida/PIB pode nao ser explicacdo para elevacdes na

taxa SELIC, pelo menos no sistema de equacdes e variaveis estimado.
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Consideracdes Finais

Segundo a literatura econémica discorrida no presente trabalho, uma politica
fiscal mal gerida, que leve ao crescimento continuo da relagdo divida/PIB, eleva a
percepcdo de risco de default da divida publica, reduz a demanda por e o prec¢o dos titulos
publicos e, consequentemente, eleva 0s prémios do risco-pais.

A elevacdo do risco-pais, por sua vez, forca a autoridade monetéaria a elevar o juro
médio de mercado, as SWAPS DI de 360 dias, e 0 juro SELIC em periodos defasados para
conter a desvalorizacdo cambial, que ocorre em decorréncia da saida de divisas do pais.

Consequéncia desse movimento é o fendmeno conhecido como dominancia fiscal,
descrito por Blanchard (2005) e Favero e Giavazzi (2005), autores que trabalharam na
esteira do artigo seminal de Sargent e Wallace (1981), os primeiros a proporem a hipotese
de dominancia fiscal. Blanchard (2005) chama atencdo para a dominancia fiscal que
poderia advir do aumento dos juros SELIC, para o subsequente agravamento da dinamica
da divida e para a piora da percepc¢édo de risco de default da divida publica; enquanto
Favero e Giavazzi (2005) sugerem que poderia ocorrer o fendmeno a partir do aumento
do risco-pais, mensurado pelo EMBI Brasil.

A hipotese de trabalho fundou-se na tese de dominancia fiscal de Blanchard
(2005) e Favero e Giavazzi (2005) para explicar a rigidez dos juros brasileiros. De acordo
com essa tese, por um lado, o aumento do risco de solvéncia da divida pablica aumentaria
0s prémios de risco da economia; por outro, a possibilidade de futura monetizacdo da
divida elevaria as expectativas de inflacdo futura. Nesse caso, a politica monetaria
contracionista tornar-se-ia indcua, e tal configuracéo levaria a altas taxas de juros reais e
a uma moeda domeéstica desvalorizada (cf. BLANCHARD, 2005; FAVERO;
GIAVAZZI, 2005).

Dependendo da dimenséo que afeta a divida publica, se associada a condicGes
macroeconémicas desfavoraveis (chogues externos ou queda de receitas do governo, por
exemplo), a relacdo divida/PIB poderia entrar numa trajetéria explosiva e, desse modo,
gerar aceleracdo da inflacdo em funcédo da elevacdo das expectativas inflacionarias, dada
a possibilidade de monetizacdo dos déficits no futuro. Assim, sob tais condicdes, 0
controle inflacionario passaria pelo ajuste fiscal da economia, estando a politica fiscal em

coordenacdo com a politica monetaria, sem a necessidade de uma forte rigidez monetaria
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e, portanto, sem a necessidade de elevar os juros a altos patamares, como tem agido o
BACEN sob o RMI.

A escolha da inexisténcia de dominéncia fiscal como principal vetor para explicar
a permanéncia dos altos juros basicos na economia brasileira se baseou em pressupostos
tedricos novo-classicos de expectativas racionais.

A motivacdo dessa escolha foi investigar se o viés fiscal explica os altos juros
bésicos da SELIC, como sustentam as diferentes hipoteses de dominancia fiscal, entre as
quais as de Blanchard (2005), Favero e Giavazzi (2005) e Souza e Dias (2016). De acordo
com essas hipéteses, a elevacdo do risco-pais se deve, em Ultima instancia, a deterioracdo
fiscal, que, no periodo de 2004 a 2018, afetou as varidveis financeiras, sobretudo os altos
juros bésicos relativos da economia brasileira.

No que diz respeito a rigidez dos juros em patamares elevados, foram apresentadas
as principais abordagens consideradas pela literatura econdémica. A primeira delas parte
de um trabalho importante de Sargent e Wallace (1981), o qual sugere que o aumento do
endividamento publico acarreta o crescimento dos juros e da inflagdo na economia; numa
configuracdo de déficit fiscal, o controle inflacionario € acompanhado por contragdo
monetaria e subida de juros, o que pode acarretar maior desestabilidade fiscal.

A segunda abordagem, baseada em Blanchard (2005), sugere que, além dos
fatores apontados por Sargent e Wallace (1981), o déficit publico, os juros e a inflacdo
podem estar condicionados aos choques externos associados a desvalorizagcdo cambial.

Trazendo a abordagem de Blanchard (2005) para o caso brasileiro, Favero e
Giavazzi (2005) explicam que a amplitude desses choques esta associada ao risco de
default, isto é, ao prémio de risco exigido pelo mercado, de acordo com o tamanho da
divida pablica em relacdo ao PIB. Por fim, Souza e Dias (2016) sugerem gque 0 aumento
do risco-pais e do endividamento publico, associado ao aumento da percepcao de risco
de default da divida, elevam a taxa de inflacdo, a qual, sob o0 RMI, é controlada via
aumento da taxa SELIC. Os autores associam a deterioracdo de varidveis financeiras ao
aumento do risco-pais.

No primeiro capitulo da presente dissertacdo, discutiu-se o papel das politicas
monetaria e fiscal e a rigidez dos juros no controle inflacionario apds a implantacdo do
Regime de Metas de Inflacdo. Foram expostos os determinantes dos juros basicos e sua
relacdo com o risco-pais e a taxa de cambio. Além disso, o capitulo apresentou a discussdo

sobre a rigidez dos juros numa configuracdo de elevado risco-pais em funcdo do elevado
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endividamento publico em relagdo ao PIB, numa economia que ndo gera superavits fiscais
suficientes para estabilizar a relac&o divida/PIB no longo prazo.

No segundo capitulo, o trabalho discutiu 0 RMI e as principais teses sobre a
rigidez dos juros no Brasil e também apresentou o debate atual. O capitulo desenvolveu-
se na linha de pensamento de Blanchard (2005) e Favero e Giavazzi (2005), segundo a
qual o aumento dos juros bésicos pode derivar, em ultima instancia, de fundamentos
economicos deteriorados, sobretudo os fiscais. Por fim, desenvolveu-se o trabalho
empirico nos capitulos 3 e 4, nos quais foram feitas as discussdes dos aspectos
metodoldgicos e dos resultados da pesquisa, respectivamente.

No que que tange ao trabalho empirico, estimamos um modelo dos juros SELIC
para constatar se a divida pablica foi, direta ou indiretamente, a causa de sua elevacao via
aumento do risco-pais e desvalorizacdo cambial.

Nossos resultados indicam que, no curto prazo, aumentos nos juros médios de
mercado, SWAPS DI de 360 dias, elevam a préopria SELIC, as expectativas de inflacéo e
o EMBI-Brasil, o que pode sugerir que, no periodo para o qual as estimativas foram
realizadas, o mercado antecipou 0s movimentos nas outras variaveis observadas quando
percebeu 0 aumento da oferta de SWAPS pelo BACEN e a propria autoridade monetaria
elevou a taxa SELIC em resposta a esses movimentos.

No modelo de longo prazo, entretanto, 0 aumento dos juros de mercado, a divida
publica e as expectativas de inflacdo tiveram efeitos negativos sobre a SELIC.

N&o podemos afirmar que os juros SELIC podem ser elevados e mantidos em altos
patamares, como sugere a hipotese de dominancia fiscal de Blanchard (2005). Porém, ha
indicativos de que, no curto prazo, elevacGes do EMBI Brasil e a desvalorizacao cambial
acabam afetando positivamente a taxa SELIC, como sugerem Favero e Giavazzi (2005).

O presente trabalho busca contribuir para a linha tedrica segundo a qual os juros
basicos brasileiros sdo perversamente mantidos em patamares relativamente altos em
funcdo do alto endividamento publico. O viés fiscal, mensurado pela relacdo divida/PIB,

é enfatizado pela hipdtese de dominancia fiscal, em especial no caso de mercados
emergentes, que tém maior dificuldade de rolar suas dividas publicas. Esse viés parece
ser um dos vetores causadores da rigidez monetaria, dada a necessidade de pagamento de
juros mais altos para rolar a divida publica, em fungédo dos prémios de risco da rolagem
da divida.
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Através de um modelo empirico, constatamos que, estatisticamente, ndo se pode
dizer que a elevagdo da relagdo divida/PIB seja um vetor causador dos relativamente altos
juros SELIC praticados na economia brasileira. Em outras palavras, nossa pesquisa
empirica ndo constatou estatisticamente a hipotese do presente trabalho, o que contradiz
a literatura aqui apresentada. Sendo a hipotese de trabalho refutada, abre-se a
oportunidade para se estender a agenda de pesquisa nessa linha, com novos estudos
cientificos que busquem uma explicacdo empirica coerente para a patologia econdémica

que sdo os juros brasileiros.
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