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RESUMO

Este trabalho trata do tema da Politica Fiscal, e mais especificamente, dos seus efeitos sobre a
dindmica macroecondmica. O trabalho analisa a dindmica da divida publica brasileira e seus
efeitos no periodo recente. O objetivo geral do trabalho foi verificar se a divida publica tem
efeito enriquecedor, se ao se endividar existe crescimento real do produto da economia. O
presente trabalho discute o debate acerca da questdo da divida publica, apresenta as diferentes
visdes sobre os efeitos da politica fiscal na dinAmica macroecondmica, verifica qual tem sido
o resultado encontrado por diferentes autores para a economia brasileira e analisar o caso

brasileiro (pos-real).

Palavras-Chave: Equivaléncia Ricardiana, Dominancia Fiscal, Teoria Fiscal do Nivel de

Precos, Divida Publica, Politica Fiscal, Politica Monetaria.

ABSTRACT

This work deals with the theme of Fiscal Policy, and more specifically, their effects on
macroeconomic dynamics. The paper analyzes the dynamics of public debt and its effects in
the recent period. The overall objective was to verify if public debt is enriching effect, if the
debt is there real output growth of the economy. This paper discusses the debate about the
issue of public debt, presents different views on the effects of fiscal policy on macroeconomic
dynamics, verifies what has been the result found by different authors for the brazilian

economy and analyze the (post-real) brazilian case.

Keywords: Ricardian Equivalence, Fiscal Dominance, Fiscal Theory of the Price Level,

Public Debt, Fiscal Policy, Monetary Policy.
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INTRODUCAO

A literatura sobre efeitos reais e nominais da divida publica sobre o produto de uma economia
apresenta basicamente trés visdes ou hipoteses modernas: a Equivaléncia Ricardiana (ER), a
hipdtese de Domindncia Fiscal (DF) e a Teoria Fiscal do Nivel de Pre¢os (TFNP). De certa
forma, todas essas visdes resultam em uma forma de coordenagdo entre as politicas fiscal e

monetaria.

No que diz respeito a ER, cujos principais trabalhos remontam aos anos 70, a ideia basica ¢é a
de que variacdes na divida publica ndo possuem efeitos reais sobre o PIB de um pais, ou seja,
ndo haveria “efeito riqueza” a partir de uma mudanca no valor da divida publica (Barro,
1974). Isto ocorreria, em principio, porque os agentes econdomicos alocariam os incrementos
de renda disponivel — resultantes dos déficits fiscais financiados por endividamento — como
poupanca, a fim de pagarem maiores tributos futuros, estes ultimos necessarios para o
governo satisfazer sua restricdo orcamentaria intertemporal. Neste caso, uma vez que a divida
publica ndo teria efeitos reais e o banco central (BC) ndo estaria emitindo moeda para
financiar os déficits publicos, as variagdes dessa divida também ndo teriam impactos
inflaciondrios. Trata-se de uma situacao em que o BC atua de forma autonoma e a politica
fiscal ¢ passiva no sentido de que se ajusta endogenamente para satisfazer a restricdo

orcamentdria (Leeper & Walker, 2012).

Ja a hipdtese de DF, em suas diferentes concepgdes, estabelece que o BC, ao ser de alguma
maneira influenciado pelas necessidades de financiamento do setor publico, viabiliza a
ocorréncia de efeitos inflacionarios a partir de mudangas nos instrumentos fiscais. Assim, os
déficits fiscais, embora nao tendo impactos reais sobre o produto, em um modelo com
propriedades novo-classicas, poderiam exercer efeitos nominais ou inflaciondrios por meio da
receita de senhoriagem emitida pelo BC, ou mesmo pela simples expectativa dos agentes de
que o BC venha no futuro a ser for¢ado a emitir esta forma de receita para o Tesouro (Sargent
& Wallace, 1981). Por outro lado, problemas de alto endividamento também poderiam
comprometer a eficdcia da politica monetaria em economias emergentes, através de

especulacdes dos investidores estrangeiros contra a moeda doméstica, o que resultaria em uma
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inversdo da tradicional relagdo negativa entre juros e cambio (Blanchard, 2004). Esta seria
uma situagdo em que a politica monetaria seria passiva ou a responsavel pela satisfacdo da
restricdo orcamentaria, enquanto a politica fiscal seria ativa, pois definiria exogenamente a

trajetoria para os superavits primarios (Leeper & Walker, 2012).

Por sua vez, a Teoria Fiscal do Nivel de Pregos propde a hipotese de efeitos inflaciondrios da
divida publica via um efeito riqueza da mesma, desta forma resgatando uma hipotese cara aos
velhos keynesianos (Woodford, 2003). Ainda que o BC nido sofra de dominancia fiscal, e ndo
haja receitas de senhoriagem, variacdes da divida publica poderiam causar variagdes
inflaciondrias, porque estas ultimas seriam o mecanismo pelo qual a restrigdo orcamentaria
seria satisfeita no tempo. Ou seja, aumentos do nivel de pregos, ao gerarem menores valores
para a divida publica em termos reais, serviriam como o mecanismo de equilibrio fiscal, na
presenga de politicas fiscal e monetaria ativas. Trata-se de uma hipotese que ndo requer
senhoriagem ou endogenia fiscal da taxa basica de juros para que a divida publica exercga

efeitos inflacionarios.

Estas trés visdes sdo, portanto, pecas importantes para a analise da dindmica da divida publica
e de seus efeitos reais € nominais em economias contemporaneas. A economia brasileira nao
fugiria a regra. Podem-se citar alguns fafos estilizados recentes que caracterizariam a
dinamica macroeconOmica, fiscal e monetaria do Brasil nos ultimos anos, conforme analise
empirica realizada: i) Em primeiro lugar, tem havido uma elevacao da relacdo Divida Liquida
Interna do Setor Publico Consolidado/PIB nos ultimos anos; ii) Esta tendéncia, ao que tudo
indica, pode ser creditada a existéncia de um déficit nominal sistematico nesses mesmos anos
recentes, sem ocorréncia de superdvits nominais mesmo em situacdes de maior taxa de
crescimento real do PIB; iii) Tem havido uma tendéncia de redug@o continuada da taxa bésica
de juros Selic no pais; iv) A inflagdo acumulada em 12 meses, com base no IPCA-IBGE, tem
apresentado um desvio positivo persistente em relagdo a meta central de 4,5% para a inflagdo

ao consumidor.

O presente trabalho tem como premissa que uma forma de explicar essas tendéncias

mencionadas para varidveis macroecondmicas relevantes passa por testar a ocorréncia de uma
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ou mais das trés hipoteses fiscais aqui consideradas: ER, DF e TFNP, uma vez que cada uma
destas implica uma forma especifica de coordenagdo entre as instancias fiscal e monetaria,
com implica¢do distinta para a performance econdmica. Portanto, o presente trabalho objetiva
testar a verificacdo empirica dessas hipdteses tedricas para a economia brasileira recente. Um
dos objetivos especificos, por sua vez, ¢ dar uma interpretacdo e sentido aqueles fatos
estilizados a partir dos resultados da aplicagao empirica, ainda que de forma aproximada. O
trabalho faz uso de séries temporais, tais como de relacdo divida interna/PIB, saldo fiscal
nominal/PIB, taxa Selic efetiva, inflacdo observada em 12 meses, inflagdo acumulada
esperada 12 meses a frente, taxa nominal de cAmbio e indice de atividade economica, todas
numa frequéncia mensal, de janeiro de 2005 a maio de 2013. O periodo amostral foi adotado a
partir de 2005, visto que foi neste ano que iniciou-se o mais longo periodo de estabilidade da
meta para a inflagdo, o que caracteriza uma espécie de consolidacdo dessa ancora nominal no
pais, traduzida na estabilidade de sua meta. O método econométrico utilizado foi o de Vetores
Autoregressivos (VAR) e a analise dos resultados foi feita por meio das chamadas fungoes

impulso-resposta.

A pesquisa ¢ importante devido ndo somente ao teste empirico das teorias fiscais aplicadas ao
caso brasileiro, mas também para futuros programas de implementagao de politicas ptblicas e
de politica or¢amentaria com vistas ao aumento do crescimento econdmico brasileiro. Além
disto, o trabalho possui um diferencial em relacdo aos outros estudos empiricos existentes na
literatura brasileira sobre o tema, pois analisa ¢ compara as trés visdes modernas sobre a
gestdo da divida publica em conjunto (ER, DF e TFNP) , diferente dos outros trabalhos

encontrados, os quais verificam somente uma das hipoteses de forma isolada.

O trabalho esta organizado da seguinte forma: O capitulo 1 apresenta as trés visdoes modernas
sobre a gestdo da divida publica e trata detalhes de cada uma delas. No capitulo 2, ¢ feita uma
revisdo da literatura empirica brasileira e apresentam-se evidéncias empiricas para cada uma
das visdes. Os trabalhos analisados contribuem para a verificacdo empirca do presente
trabalho por indicarem as metodologias utilizadas por diversos autores para se testar cada uma
visdo. O capitulo 3 trata da implementagdo empirica para a economia brasileira no periodo

mencionado. Por fim, apresentam-se as conclusdes.



1 REFERENCIAL TEORICO

Existem, basicamente, trés visdes modernas divergentes sobre a gestdo fiscal e da divida
publica: A ER aplicada a partir da década de 70; A hipoétese da DF presente nos trabalhos de
Sargent ¢ Wallace (1981); e a TFNP, presente no trabalho de Woodford (2001), Cochrane
(1998, 2001) e Sims (2004),

A proposta de Keynes (1936), diante de um cenario de recessao, era o aumento nos gastos e
nos empréstimos publicos, como forma de compensar os fracos investimentos privados, uma
vez que o objetivo principal da politica fiscal deveria ser impedir grandes flutuagdes do nivel
de emprego com um programa de estabilizagdo de longo prazo baseado nos gastos do
or¢amento de capital. Nos periodos de recessdao da atividade econdmica, caberia ao governo
aumentar seus gastos em investimento para expandir a demanda agregada no curto prazo e, no
médio prazo, contribuir para a melhora das expectativas de lucro das empresas, motivando,

assim, a recuperacdo dos investimentos privados.

O enfoque keynesiano sobre divida publica até os anos 70 era visto como gerador de riqueza,
contudo, a instabilidade na economia mundial durante esta década, caracterizada pela
presenga simultdnea de inflacdo e desemprego, abriu espago para o desenvolvimento de
enfoques tedricos criticos, de inspiragdo neoclassica. Com relagdo a politica fiscal, a mais
difundida critica a abordagem keynesiana ¢ o modelo da ER proposto por Barro (1974), em
linha com a escola novo-classica. Nesse modelo, também conhecido como modelo de
suavizagdo dos impostos (tax smoothing), ao contrario do que dizia Keynes (1936), os agentes
ndo aumentam seu consumo diante de uma diminuicdo nos impostos. Em vez disso, eles

poupam o adicional de renda para arcarem com o pagamento de maiores impostos no futuro.

No final dos anos 1970 e inicio dos anos 1980, foram incorporados outros elementos a
discussao teodrica das expectativas racionais dos novos classicos, entre os quais estd o da DF.
Para esses autores, DF caracteriza uma situagao na qual a politica monetaria ¢ passiva face

aos objetivos e déficits fiscais (politica fiscal ativa).

A TFNP surge na década de 1990 com autores tais como Woodford (1994, 1995, 2001),
Cochrane (1998, 2001) e Sims (2004), e segundo esta teoria o controle da oferta monetaria
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ndo ¢ suficiente para controlar a inflagdo. Para tais autores, a determinagdo do nivel de pregos
¢ atribuida a politica fiscal, através da taxa de crescimento dos titulos publicos. Nas proximas

apresentam-se explicagdes mais detalhadas acerca das hipoteses de ER, DF e TFNP.

1.1 Equivaléncia Ricardiana (ER)

Segundo os tedricos da ER, os gastos do governo ndo conseguem ter impactos duradouros
sobre o crescimento econdmico, pois os agentes sabem que um aumento nos gastos do
governo, ou uma reducao nos impostos, devera ser compensada por um aumento nos impostos
futuros para pagar o maior déficit do governo e, por esse motivo, os agentes poupam o valor

adicional da sua renda para pagarem os maiores impostos futuros.

De acordo com Barro (1974), divida publica e impostos sdo fontes de financiamento
alternativas para os gastos governamentais. A criacdo de um passivo por meio da emissdo de
titulos publicos devera ser compensada pelo recolhimento de impostos da populacdo. Sob
condi¢cdes ideais, a escolha de um ou outro mecanismo de financiamento nao teria efeito
algum sobre o comportamento dos agentes. Nao s6 a composi¢do da divida seria neutra do
ponto de vista do bem-estar social, como a propria escolha entre impostos e divida para o
financiamento das despesas governamentais seria indiferente. Isso porque os agentes sabem
que dividas hoje corresponderao a maior tributacdo no futuro. Essa ¢ a chamada equivaléncia

ricardiana.

Quanto aos gastos privados, de acordo com Barro (1974), seu objetivo ao propor a
equivaléncia ricardiana era questionar o efeito riqueza de Keynes. Esse efeito refere-se a
hipotese de que a elevagdo da taxa de juros, resultado do financiamento do déficit via titulos,
torna os agentes mais ricos e, portanto, estes elevam seus gastos, produzindo, assim, efeitos

reais sobre a economia.

“As modernas teorias do comportamento do consumidor destacam que, como o0s
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consumidores estdo atentos ao futuro, o consumo ndao depende apenas da renda
corrente. O consumidor atento ao futuro estd no centro das hipodteses do ciclo de
vida, de Mogigliani, e da renda permanente, de Friedman. A visdo ricardiana da
divida publica usa a légica do consumidor atento ao futuro para analisar o impacto

da politica fiscal”. (Mankiw, 1998, pg. 336)

1.1.1 A restri¢do or¢amentaria do governo

Imagine que a economia se movimente apenas em dois periodos para melhor entender a
relacdo entre divida publica e impostos futuros. No primeiro periodo, o governo compra, G1,
e arrecada impostos, T1. No segundo periodo os gastos do governo ¢ G2 e a arrecadagdo ¢ T2.
O governo pode incorrer em déficit ou superavit, logo, gastos e impostos ndo estdo

estritamente relacionados em um Unico periodo.

No primeiro periodo, o déficit publico ¢ igual as compras do governo menos os impostos, ou

seja:
D=GI1-TI (1)

Onde D = déficit. O governo financia o seu déficit por meio da venda de titulos no mesmo

valor do déficit.

No segundo periodo, o governo deve arrecadar o bastante para quitar a sua divida, inclusive
para pagar os juros acumulados, e arcar com o pagamento das suas compras para esse periodo.

Logo,
T2 = (1+r)D + G2 (2)
Onde r = taxa de juros.

Pode-se combinar as equagdes acima para se obter uma equacdo que relacione tributagdo e

gastos. Substituindo (2) em (1), obtém-se:

T2 = (1+r) (G1-T1) + G2 3)

12



Esta equacdo relaciona as despesas e os impostos arrecadados nos dois periodos.

Reorganizando os termos, obtém-se:
T1 + T2/(1+r) = G1 + G2/(1+r) 4)

A equagdo 4 representa a restricao orcamentaria do governo e afirma que o valor presente das

aquisi¢oes do governo ¢ igual ao valor presente dos impostos.

A restricdo orcamentaria do governo mostra como se relacionam alteragdes feitas hoje na
politica fiscal com alteracdes feitas no futuro. Se o governo corta os impostos no periodo 1
sem alterar suas despesas, entra no periodo 2 com uma divida para com os detentores de
titulos publicos. Esta divida obriga o governo escolher entre reduzir os seus gastos ou

aumentar a tributacao.

1.1.2 Efeitos de um aumento da divida publica no crescimento economico

Diante da informacao sobre a ocorréncia de déficits publicos futuros e, portanto, do aumento
da divida governamental, agentes racionais antecipariam a necessidade de aumento futuro nos
impostos que serdo feitos para capacitar o governo a cumprir os encargos da divida. Logo, os
agentes esperam que o aumento da renda disponivel e da capacidade de consumo no presente
serdo acompanhados por um aumento futuro dos impostos. Sendo assim, os agentes racionais
tenderiam a reter o aumento atual da renda sob forma de poupanga, que financiard o aumento

futuro dos impostos:
dS=dG )
Sendo dS = variagao na poupanca ¢ dG = variagdo nos gastos do Governo.

Nao haveria, assim, qualquer efeito multiplicador dos gastos governamentais sobre o consumo
(dC=0), ao contrario da previsdo feita no modelo keynesiano. Restando apenas o efeito

expansivo direto destes gastos sobre a renda agregada:
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(Y): dY =dG (6)

Ou seja, o efeito macroecondmico seria exatamente o mesmo de uma politica fiscal de

orgamento equilibrado, onde:

dG =dT (7

No qual dT = varia¢ao nos impostos, cujo multiplicador ¢ igual a 1.

dY =dG +dC (8)

Onde:

dC =c.dYD )

No qual, ¢ = propensdo marginal a consumir ¢ YD = renda disponivel.

dYD =dY —dT (10)

Substituindo (6) e (7) em (10), temos que dYD = 0. O que equivale a dC = 0 (substituindo
dYD=0 em (9)) e dY = dG (substituindo dC=0 em (8).

Como o aumento da divida, conforme Barro (1974), ndo tem efeito riqueza, ndo existe
nenhum beneficio em termos de crescimento econdomico do déficit publico, pelo contrério, ela
gera um impacto negativo sobre o bem estar da sociedade, representado pelo 6nus da divida a
ser paga pelas geracdes futuras. Dai a recomendacdo de uma politica fiscal de permanente

equilibrio fiscal.
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1.2 A Hipétese da Dominancia Fiscal (DF)

Os tedricos da DF veem a politica fiscal como responsavel pelo fracasso das politicas
monetarias contracionistas ao elevar a inflagdo. A ideia ¢ entao de que os déficits publicos nao
cobertos por arrecadacdo e a divida publica consequente aumentam a inflagdo, o que leva a

aumentos das taxas de juros para controlar esta ultima.

1.2.1 A contribui¢do de Sargent & Wallace (1981)

Em uma situagdo de DF, a autoridade fiscal define os déficits e superavits no presente € no
futuro sem consultar a autoridade monetaria, e, portanto, determina o montante de receita
provinda da venda de titulos e senhoriagem. A autoridade monetaria diante de uma restri¢cao
imposta pela demanda por titulos do governo tende a financiar, via senhoriagem, o restante da
receita necessaria para satisfazer a demanda da autoridade fiscal. Nesta perspectiva, hd a
tendéncia de que o responsavel pela politica ndo mantenha o equilibrio fiscal devido a
expectativa de que o BC garantird os recursos necessarios para satisfazer os gastos realizados.
Portanto, o provavel resultado de uma dominancia fiscal ¢ o aumento do déficit em
decorréncia da elevacdo dos gastos e da taxa de inflagdo proveniente da emissdo monetaria

pelo BC.

Sargent e Wallace (1981) mostram que, em uma situacdo de DF, o controle da autoridade
monetaria sobre a inflagdo em uma economia monetarista ¢ muito limitado, mesmo que a base
monetaria ¢ o nivel de precos permanecam intimamente conectados. Os autores consideram
uma economia monetarista como tendo duas caracteristicas: a base monetaria esta ligada ao
nivel de precos de maneira intima, ¢ a autoridade monetdria pode elevar o nivel de

senhoriagem, a receita da criagdo de dinheiro.

De acordo com Sargent e Wallace (1981) as politicas fiscal ¢ monetaria podem se coordenar
de duas maneiras diferentes. A primeira forma de coordenagdo ocorre quando a politica

monetaria domina a politica fiscal, a dominancia monetaria (DM). Neste caso, a autoridade
15



monetaria define a politica monetaria de forma independente, por exemplo, anunciando taxas
de crescimento para a quantidade de moeda para o periodo corrente e periodos futuros. Assim,
a autoridade monetaria determina a quantidade de receita que serd ofertada pela autoridade
fiscal através da senhoriagem. A autoridade fiscal, em seguida, enfrenta as restricdes impostas
pela demanda por titulos, pois ela deve definir seu orgamento que para qualquer déficit possa
ser financiado por uma combinagdo de senhoriagem escolhida pela autoridade monetaria e
titulos vendidos ao publico. Nesta forma de coordenacdo, a autoridade monetaria tem o
controle permanente da inflagdo em uma economia monetarista porque estd livre para

escolher a taxa de crescimento da base monetaria.

A outra maneira de coordenagdo ocorre quando a politica fiscal domina a politica monetaria,
DF. A autoridade fiscal define de maneira independente seu or¢amento, ela anuncia todos os
déficits atuais e futuros e excedentes e, desta forma, determina o montante das receitas que
deve ser gerado através da venda de titulos e da senhoriagem. Sob este regime de
coordenacdo, a autoridade monetaria enfrenta as restrigdes impostas pela demanda por titulos
do governo, pois ela deve tentar financiar com receita de senhoriagem qualquer discrepancia
entre a receita demandada pela autoridade fiscal e a quantidade de titulos que podem ser

vendidos ao publico.

Apesar de uma autoridade monetéria, em uma situacdo de dominancia fiscal, ainda ser capaz
de controlar a inflagdo, seu controle ¢ menos potente do que sob uma situagdo de dominancia
monetaria. Se déficits da autoridade fiscal ndo puderem ser financiados apenas pela venda de
titulos novos, surgira uma situacao na qual a autoridade monetaria sera obrigada a langar mao
de receita de senhoriagem suficiente para compensar o excesso de gastos, bem como tolerar

uma maior taxa de inflacao.

Em uma situacdo de DF, a autoridade monetaria enfrenta as restricdes impostas pela demanda
por titulos do governo. A forma da demanda por titulos do governo ¢ importante para
determinar se a autoridade monetaria podera ou ndo controlar a inflacao de forma permanente.
No caso se a demanda por titulos implicar uma taxa de juros que remunere os titulos acima da
taxa de crescimento da economia e a autoridade fiscal incorrer em déficits, a autoridade
monetaria perde a capacidade de controlar tanto a taxa de crescimento da base monetaria

quanto a taxa de inflagdo.
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Embora o financiamento do déficit publico por meio de emissdo de titulos possa ser
suficiente, de modo a dispensar a emissdo de moeda, ele contém em si um potencial
inflacionério de longo prazo. Porque o aumento do principal e das despesas com juros da
divida pode gerar a necessidade futura de emissdo de moeda, o que causard aumento da
inflagdo. O financiamento da divida publica através de titulos publicos pode ser mais

inflaciondrio no longo prazo do que o aumento da emissdao de moeda hoje.

“The monetary authority's inability to control inflation permanently under these
circumstances follows from the arithmetic of the constraints it faces. Being limited
simply to dividing government debt between bonds and base money and getting no
help from budget surpluses, a monetary authority trying to fight current inflation can
only do so by holding down the growth of base money and letting the real stock of
bonds held by the public grow. If the principal and interest due on these additional
bonds are raised by selling still more bonds, so as to continue to hold down the
growth in base money, then, because the interest rate on bonds is greater than the
economy's growth rate, the real stock of bonds will grow faster than the size of the
economy. This cannot go on forever, since the demand for bonds places an upper
limit on the stock of bonds relative to the size of the economy. Once that limit is
reached, the principal and interest due on the bonds already sold to fight inflation
must be financed, at least in part, by seignorage, requiring the creation of additional
base money. Sooner or later, in a monetarist economy, the result is additional

inflation.” (Sargent & Wallace, 1981, pg. 2)

Conforme Aiyagari e Gertler (1985) o regime de DM ¢ considerado como um regime
ricardiano, inspirado na ideia de um governo “disciplinado”, ou seja, um governo que mantém
suas contas fiscais equilibradas, no qual uma redugdo nos impostos financiados por um
aumento nos empréstimos do governo devem ser combinados com um aumento futuro nos
impostos (ou corte nos gastos) com a finalidade de manter o valor presente de suas obrigagdes
tributarias constante. Os equilibrios or¢amentérios primarios sdo esperados a reagir a divida
do governo. Por outro lado, o regime de dominancia fiscal ¢ considerado como um regime
ndo-ricardiano, no qual a autoridade fiscal ndo se compromete a igualar a nova divida
governamental com impostos futuros, pois parte dessa divida serd financiada por meio de
emissao de moeda. O governo determina os equilibrios primarios independentemente do nivel
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da divida do governo.

Mendonga (2003) demonstra que para um estoque fixo da divida em termos reais, a restricao

or¢amentaria do governo ¢ dada por:

b'+s'+s"=b (11)

No qual b' = receita proveniente da emissdo de novos titulos; s" = recurso oriundo da captacdo
de impostos; s™ = receita governamental decorrente da emissdo de moeda (senhoriagem); b =

principal e juros incidentes sobre o estoque da divida.

De acordo com a equagdo 11, o governo pode se financiar por meio da senhoriagem, por

aumento da carga tributaria, ou via emissao de titulos.

Assumindo que as familias otimizam quando b' = 0.!

b=s'+sm (12)

Pode-se extrair as principais conclusdes de Sargent e Wallace (1981) desta equagdo. Uma
redugdo de s’ leva a necessidade de um aumento em s™ que tem como consequéncia um
provavel aumento na inflagdo. Assim, uma queda da receita proveniente da reducao tributaria,

acarretara inflacao.

1.2.2 O modelo de Blanchard (2004)

1 Assumindo que a divida do governo ndo ¢ negativa (o publico ndo pode tomar empréstimo
do governo), um b' < 0 ndo pode ser obtido. Porém, um »' > 0 implica que ha uma
transferéncia de recursos para o governo. Portanto, a otimizacao das familias ¢ obtida quando
b'=0.
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O modelo de Blanchard (2004) consiste na analise de um caso especifico de dominancia
fiscal. Nesse modelo, a politica fiscal exerce efeitos perversos sobre o resultado de uma
politica monetaria contracionista ao incorrer em déficits publicos sem preocupar-se com o
nivel de divida publica. Neste caso, o risco de default cria uma situacdo na qual a politica
monetaria perde o controle da inflagdo. Ao invés de ocorrer uma redugdo da inflagdo por meio
de um aperto monetario, devido a reducao da demanda agregada e a valorizagdo cambial (ao
reduzir a expectativa de inflagdo e atrair a entrada de capitais), surgiria o efeito indesejado de
aumento da inflacdo. Tais efeitos perversos da politica fiscal sobre a politica monetéaria
configuram dominancia fiscal. Blanchard (2004) busca na evidéncia empirica brasileira no
periodo compreendido entre 1999 e 2004 a confirmacao de seus argumentos. O autor sugere

existir uma situagdo de dominancia fiscal na economia brasileira para o periodo investigado.

De acordo com Blanchard (2004), em um regime de metas para inflacdo, uma politica
monetaria contracionista com o objetivo de conter o nivel de pregos dentro da meta
préestabelecida, pode apresentar um efeito contrario ao esperado quando consideradas
algumas condicdes especificas das varidveis fiscais. Assim, a politica monetaria ndo apenas
seria insuficiente para conter o nivel de precos, mas teria um efeito contrario ao esperado,

acelerando o processo inflacionario.

Para o autor, em um ambiente com uma alta razdo divida liquida do setor publico pelo PIB,
grande propor¢ao da divida publica em moeda estrangeira e alto grau de aversdo ao risco
pelos investidores estrangeiros, um aumento da taxa de juros com o objetivo de reduzir a
inflacdo, pode ser analisado pelos agentes econdmicos como uma maior probabilidade de
ocorrer o default, porque o aumento da taxa de servigo ird elevar o valor total da divida. Dessa
forma, ocorreria uma fuga de capitais (devido ao maior risco de default) e consequente
depreciagdo do cambio real (ao contrario da apreciacdo cambial esperada pelo aumento do
diferencial entre as taxas de juros). A depreciacdo do cambio, por sua vez, provocaria um

aumento na inflacao.

Pode-se notar que a situacdo fiscal tida como desfavoravel aos investidores internacionais
neutraliza os efeitos da politica monetaria, portanto trata-se de uma situacdo de DF.
Entretanto, Blanchard (2004) chama aten¢ao para o fato de que esse ¢ um tipo especial de DF,

na qual esta analisa a resposta da economia para uma politica monetaria em um contexto em
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que a economia se apresenta em um regime de metas para inflagdo. Em resumo, o modelo
analisa a relagdo entre taxa de cambio, taxa de juros e probabilidade de default em uma

economia considerada pelo mercado como de alto risco.

Pela teoria convencional, em uma economia aberta, um aumento da taxa de juros leva a uma
queda da inflacdo por dois canais. Primeiro, uma taxa de juros alta leva a uma diminuicao da
demanda pelos canais do consumo e do investimento. Outro motivo para a queda da inflagdo ¢é
o fato de que o aumento da taxa de juros em relacao a taxa externa torna os titulos internos
mais interessantes, o que atrai capital para dentro do pais e provoca uma apreciagao da taxa de
cambio. A apreciagdo cambial, por sua vez, pressiona para baixo o nivel interno de pregos ao
elevar a oferta interna de bens comercializaveis. No modelo desenvolvido por Blanchard
(2004.), esse segundo canal leva a um resultado diferente do esperado. Se o efeito do segundo
canal for maior do que o do primeiro, tem-se uma situagdo na qual a politica monetaria torna-

se ineficaz devido as condic¢oes fiscais.

O modelo de Blanchard (2004) trata de um caso especifico de DF. No modelo, situagdes
fiscais especificas (alto endividamento do setor publico; grande proporcao da divida publica
em moeda estrangeira; e grande grau de aversdo ao risco) tiram a eficacia da politica
monetaria em controlar a inflagdo, especialmente, em um regime de metas inflaciondrias que ¢
o caso do Brasil. Conforme o autor, em um regime de metas para inflagdo, uma politica
monetaria contracionista com o objetivo de conter a inflagdo dentro da meta estipulada, pode
ter um efeito contrario ao esperado quando consideradas essas condigdes especificas das
variaveis fiscais. Ou seja, a politica monetaria seria ndo apenas insuficiente para conter a
inflacdo, mas teria um efeito contrario ao esperado, ou seja, provoca um maior aumento de

precos.

Marques Junior (2009) apresenta os resultados do modelo de Blanchard (2004) por meio de
duas equacdes as quais denotam o comportamento de p, probabilidade de default da divida
publica, e de ¢, taxa real de cAmbio, para dados valores de politica monetaria e fiscal: r, r*, D,

X e para os parAmetros: p, A € 0.

c[(14r)- /e (1+1)+(1- O p]+N(e)=0 (13)
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p={v[(1+0)/(1-p) + AO'p)/(1-p) ] [ e + (1-p) D-X] } (14)

Blanchard (2004) chamou a primeira equacdo de “fluxo de capital” e a segunda equacdo de
“risco de default”.Onde: ¢ = capital; r = taxa de juros real; €' = expectativa da taxa de caAmbio
no proximo periodo; € = taxa real de cAmbio; (1+r" )= taxa de juros nominal dos titulos
americanos; A = relacdo entre a aversdo a risco dos investidores domésticos e estrangeiros
(0/6" <1); 0" = aversdo ao risco dos investidores estrangeiros; p = probabilidade de default da
divida publica; N = exportagdes liquidas; ¢y = o autor considera y como uma fungdo de
probabilidade acumulativa, plana para baixos valores da divida, porém, que cresce de maneira
rapida ao entrar em determinado valor critico, e se torna novamente plana quando a divida
alcanga um valor elevado; D = divida publica; X = superdvit primario; p = parte da divida em

dolar para o cdmbio de equilibrio no longo prazo.

Para analisar a hipotese de DF, a questdo principal consiste em saber sobre quais condi¢des
um aumento na taxa de juros levara a uma depreciagdo ou apreciagdo cambial. Blanchard
(2004) constatou, por meio de estimagao das equagdes comportamentais 13 e 14, que quanto
maior o nivel da divida corrente, maior o grau de aversdo ao risco por parte dos investidores
externos, ou mais elevada a proporc¢ao de divida denominada em doélar, mais provavel que um
incremento da taxa de juros leve a uma depreciagdo, ao contrario da apreciagao esperada pela

teoria convencional.

1.3 A Teoria Fiscal do Nivel de Precos (TFNP)

Outra abordagem relacionada a gestdo da divida publica ¢ a Teoria Fiscal do Nivel de Pregos
(TFNP), na qual o efeito de um comportamento dominante da autoridade fiscal se origina na

falha da equivaléncia ricardiana.
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A estabilidade de precos é um dos principais objetivos buscados pela politica economica. A

procura pela solugdo desse problema envolve duas questdes basicas:
1) Como a estabilidade de precos pode ser alcangada?
2) Quao desejavel ¢ a estabilidade de pregos?

A visao tradicional da determinag¢do do nivel de pregos se baseia na Teoria Quantitativa da
Moeda. Nessa visao, o padrao de atividade real em uma economia implica um adequado nivel
desejado de encaixes monetarios reais. Diante de uma determinada oferta nominal de moeda,
o nivel de precos ¢ determinado como o Unico nivel de precos que iguala o poder de compra
da oferta monetaria & demanda por encaixe reais. Nessa abordagem, o controle da inflagdo
recai sobre o controle da oferta de moedas, ou seja, pertence a autoridade monetéria o papel

de principal responsavel pelo controle da inflagdo.

Entretanto, como visto na secdo anterior, Sargent & Wallace (1981) chamam atencdo para as
interagdes entre as autoridades monetaria e fiscal e suas implicagdes sobre o nivel de pregos.
Os autores demonstram que, em determinadas condigdes, a autoridade monetaria pode perder
o controle sobre a inflagdo ao ser forcada a gerar as receitas de senhoriagem necessarias a

solvéncia do governo.

De acordo com os teoricos do mainstream da economia, a resposta a primeira questao consiste
na escolha de uma estrutura em que o BC tenha como objetivo prioritdrio a estabilidade de
precos. Portanto, para tais economistas, um banco central independente seria uma solucdo
eficiente para o primeiro problema. Assim, apesar da doutrina monetarista tradicional
reconhecer que as politicas monetaria e fiscal devem ser selecionadas de maneira coordenada,
toda énfase se da a autoridade monetaria no seu papel de fazer com que a autoridade fiscal se

ajuste sem utilizar a receita de senhoriagem como fonte de recursos.

Segundo Woodford (1995) ndo basta um banco central ser forte e independente para garantir a
estabilidade de precos, pois os efeitos da politica fiscal sobre o nivel de precos vao além do
uso da senhoriagem como fonte de receita do governo. Conforme a TFNP, além da politica
monetaria, ¢ necessario uma politica fiscal capaz de evitar a inflagdo. Ao contrario da visdo

monetarista, o controle da oferta de moeda ndo ¢ condig¢do suficiente para determinar a
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trajetoria da inflacao.

Os adeptos da Teoria Fiscal do Nivel de Precos (TFNP) argumentam que a determinagdo do
nivel geral de precos pode ser um fenomeno fiscal e ndo monetario. Para tais adeptos, o nivel
de precos segue a taxa de crescimento dos titulos do governo, ndo possuindo qualquer relagao
com a taxa de crescimento do estoque de moeda. Nesta abordagem a politica fiscal passa a

desempenhar um papel relevante para a estabilidade de pregos.

A diferenca entre a TFNP e a abordagem tradicional de Sargent & Wallace (1921) se encontra
na forma de interpretar a restri¢do or¢gamentdria intertemporal do governo. Enquanto que na
visdo tradicional o comportamento do governo deve ser o de adotar uma politica fiscal a qual
os tributos e gastos se igualem para qualquer nivel de pregos, na TFNP os gastos publicos sdo
estabelecidos sem se levar em consideracdo a restri¢do intertemporal do governo. Temos
agora nao mais uma restricdo, mas uma condicao de equilibrio. Como a divida ¢ uma
obrigacao que deve ser paga em moeda, a TFNP executa uma importante mudanca em relacao
ao caso anterior, alterando b pela divida nominal B, de forma que a equacdo de restricao (11)

pode ser reescrita por:

B=P(s'+s") +B' (15)

Assumindo que as familias maximizam suas utilidades quando B'=0, pode-se reescrever a

equacado de restricdo or¢amentaria como:

B= P(s'+sm) (16)

Assim, diferente da interpretagdo de Sargent & Wallace (1981), se ha uma diminuigdo em s',
ndo ha necessidade que a autoridade monetaria aumente s™ pois o equilibrio pode ser satisfeito

por meio de um aumento no nivel de pregos P.
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Ao considerar as receitas potenciais do governo como s* + s™ = S, tem-se que:

B/P=S (17)

No qual B representa o estoque de divida nominal e P ¢ o nivel de precos. S ¢ o superavit e

inclui receitas de senhoriagem e impostos.

De acordo com Rocha e Silva (2004), na visao tradicional a expressdo (17) ¢ vista como uma
restricdo ao comportamento do governo, o qual deve adotar uma politica de tributacio e
gastos de maneira a igualar os dois lados da expressao para qualquer nivel de precos. Essa
hipotese ¢ chamada de regime ricardiano. Na TFNP a mesma equagado ¢ vista ndo como uma
restricdo e sim como uma condicdo de equilibrio. Assim, dado o estoque de divida nominal e,
permitindo que S seja constante, o ajustamento ocorre através do nivel de pregos. A restrigdo
or¢amentaria intertemporal do governo nao ¢ satisfeita para todos os valores de P, e o nivel de
precos de equilibrio ¢ aquele que iguala o valor real das obrigagdes do governo ao valor
presente dos superavits futuros (ou seja, B/P = S = valor presente esperado dos superavits
futuros). Essa situacdo ¢ chamada de regime nao-ricardiano. Em uma politica fiscal nao-
ricardiana o valor de S nao ¢ calibrado de maneira a satisfazer a restricio orcamentaria

intertemporal para todos os pregos.

A TFNP permite analisar o nivel de precos em um ambiente no qual o governo ndo possua o
controle sobre a moeda. Em um regime nao-ricardiano (S exdgeno), o nivel de precos ¢
determinado pela equagdo (17). Portanto, ndo ¢ necessario se fazer referéncia a moeda, uma
vez que o nivel de pregos ¢ determinado pela decisdo fiscal do governo. Se a decisao do
governo implica um superavit real (S) e o valor da divida nominal (B), pode-se obter o nivel

de precos através de uma simples manipulacdo algébrica da equacao (17):

P=B/S (18)

Segundo Woodford (1995), pode-se interpretar o mecanismo de ajustamento do nivel
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de precos da seguinte forma: se o tamanho do superdvit esperado ¢ inconsistente com o
equilibrio para o nivel de precos que prevalece, entdo, assumindo que ndo ocorram mudancgas
nesse nivel de precos, as familias interpretam o aumento da divida puiblica como um aumento
na sua riqueza, o que provoca aumento no consumo. Devido ao excesso de demanda por bens,
ocorre aumento do nivel de pregos, o que implica perda sobre o valor dos ativos das familias.
Essa perda no valor dos ativos leva a uma reavaliacao das decisoes de consumo de maneira a
igualar a demanda e a oferta de bens. A determinacao do nivel de pre¢os depende, portanto, de
um efeito riqueza de variagdo no nivel de precos e, em grande parte, ¢ independente de

mudangas na trajetoria da oferta monetaria.

O principal ponto enfatizado pela linha de pesquisa da TFNP ¢ que o valor presente da
restricao orcamentaria do governo e a politica fiscal sdo fatores decisivos na determinagao do
nivel de precos. Nessa interpretacdo, o nivel de precos segue a taxa de crescimento dos titulos
do governo, ndo possuindo relacdo com a taxa de crescimento do estoque de moeda e

dependendo das condi¢des da politica fiscal.

Segundo Loyo (1999), a TFNP poderia fornecer uma explicacdo para a alta inflagdo no Brasil
do final dos anos 1970 e inicio dos anos 1980. Com base na experiéncia brasileira de déficits
publicos cronicos e altas taxas de inflacdo, o autor argumenta que taxas de juros altas levam a
um crescimento rapido da divida nominal. Dada a trajetoria de superavits esperados, isso
provoca um efeito riqueza sobre os agentes privados e um aumento do nivel de precos. Se a
autoridade monetaria responder com um aumento ainda maior da taxa de juros, formara um
circulo vicioso no qual as tentativas de aumentar as taxas de juros para conter a inflagdo

acabam gerando mais inflagdo’.

Portanto, sob contexto da TFNP, uma politica monetaria contracionista pode elevar a taxa de
inflagdo ao aumentar o custo do endividamento publico. Portanto, quando ndo h4a um regime
ricardiano (hipdtese de ocorréncia da TFNP), a politica monetaria perde a eficacia porque
variagOes da taxa de juros impactam a trajetoria da divida publica, resultando em efeitos nao

desejados sobre os pregos.

2 Tal efeito é chamado de tight money paradox por Loyo (1999).
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2 REVISAO DA LITERATURA EMPIRICA

Nesta secdo analisamos trabalhos empiricos aplicados a economia brasileira sobre cada uma
das hipoteses: ER, DF e TFNP®. Ao final de cada se¢do é apresentada uma tabela com a

sintese dos resultados encontrada por cada trabalho.

2.1 Evidéncias sobre a Equivaléncia Ricardiana (ER)

Vieira (2005) busca verificar a questdo da ER para a economia brasileira. O autor utiliza trés
metodologias distintas. Em primeiro lugar, baseando-se no modelo de Enders ¢ Lee (1990),
sao utilizadas regressoes do tipo vetores auto-regressivos (VAR) e vetores com corre¢ao de
erros (VEC) e decomposi¢do de variancia para avaliar de que maneira consumo e exportagoes
liquidas se comportam diante de variagdes nao antecipadas da divida do setor publico,
mantendo constantes os gastos do governo. A seguir, baseando-se ainda no modelo de Enders
e Lee (1990), sdao estimados parametros relativos a fungdo consumo e sdao testadas as
restricdes de sobreidentificacdo associadas a técnica de método generalizado dos momentos
(MGM). Finalmente, testa-se a restri¢do de liquidez com base no modelo de consumidores

restritos de Campbell e Mankiw (1989).

Vieira (2005) justifica a escolha do modelo de Enders e Lee (1990), como o mais utilizado em

seu trabalho para testar a hipétese da ER no Brasil, devido aos seguintes motivos:

1) Devido a ndo necessidade do uso de séries temporais de estoque de riqueza e/ou

capital, as quais as estimativas ndo sao precisas para o Brasil.

2) Podem-se estimar diversos parametros interessantes do ponto de vista econdmico, tais
como os graus de aversdo relativa ao risco e de substitui¢do entre o consumo do setor

privado e os gastos do governo.

3) O modelo permite algumas modificacdes, por exemplo, pode-se testar se houve uma

3 Apesar de haverem outros trabalhos existentes, foram selecionados os trés trabalhos mais recentes sobre cada
uma das hipdteses e apenas trabalhos aplicados a economia brasileira, com a finalidade de comparar o resultado

encontrado por outros autores com o resultado a ser investigado neste trabalho.
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quebra estrutural com o inicio do Plano Real em 1994 ou com o fim do regime de

cambio fixo em 1999.

4) Permite fazer testes de estacionariedade para verificar se € necessario utilizar dados

em primeira diferenca para algumas variaveis.

O autor ainda utiliza o modelo de Campbell e Mankiw (1989), o qual fornece implicacdes
testaveis sobre restricdes de liquidez, que ¢ uma premissa basica da hipdtese de ER. Foram
utilizados dados trimestrais de janeiro de 1991:1 a 2005:1. Vieira (2005) utiliza em seu
trabalho as seguintes séries: consumo real per capita em milhdes de reais do quarto trimestre
de 1994; consumo real per capita da administragdo publica em milhdes de reais do quarto
trimestre de 1994; divida total real per capita do governo em milhdes de reais do quarto
trimestre de 1994; exportagdes liquidas per capita em milhdes de reais do quarto trimestre de
1994; taxa de cambio; taxa de juros reais; taxa de juros reais americana; renda nacional

disponivel bruta per capita em milhdes de reais do quarto trimestre de 1994.
Os seguintes resultados foram obtidos pelo autor:

O modelo VAR irrestrito € o0 modelo VEC testados geraram resultados que variaram bastante
com a ordenacao, sendo este comportamento ¢ semelhante ao de outros trabalhos ja realizados

(Islam, 1998). Logo, esses resultados foram inconclusos.

O resultado da estimag¢do por MGM dos parametros utilizados no modelo de Enders e Lee
(1990) também foi inconclusivo, pois, na maior parte dos casos, os parametros estimados
estiveram fora das especificagdes teoricas. De acordo com Vieira (2005), apesar de alguns
resultados serem inconclusos, quando se utiliza os dois primeiros métodos de investigacao
(andlise de variancia e teste de restricdes de sobreidentificacdo), de modo geral conclui-se
pela ndo existéncia da hipotese da ER no Brasil. Este resultado ¢ compativel com o fato de

haver uma consideravel parcela de consumidores brasileiros restritos na obtengao de crédito.

Outro trabalho que trata da verificagdo empirica da ER no Brasil ¢ o trabalho de Marques Jr.
(2012) que analisa os efeitos da politica fiscal na economia brasileira no periodo
compreendido entre o primeiro trimestre de 1995 e o quarto trimestre de 2009. O autor, a
partir de uma abordagem VAR, analisa a resposta das varidveis poupanca nacional/PIB e

consumo privado/PIB a impulsos nas variaveis de politica fiscal, carga tributaria e consumo
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do governo/PIB.

Conforme Barro (1974) a hipdtese da ER propde que diante de uma aumento do déficit do
governo, a redu¢do na poupanga do governo ¢ exatamente compensada por aumento da
poupanga privada, de maneira que a poupanga nacional (doméstica) ndo ¢ alterada. Portanto, o

déficit do governo ndo gera efeitos sobre o produto real da economia.
Marques Jr. (2012) resume a discussao teorica sobre hipotese da ER em duas proposicdes:

1) dada uma trajetéria de gastos publicos, o consumo das familias ndo ¢ afetado por

mudangas no timing dos impostos;

i) dada uma trajetéria de gastos publicos, alteragdes no timing dos impostos afetam a
poupanca privada, porém, a poupanca doméstica nao ¢ alterada, portanto, ndo tem

efeitos no produto real da economia.

A poupanca doméstica é definida como:
Sp =S+ Sq (19)
Onde, Sp = poupanca doméstica; Sp = poupanga privada; e, S = poupanga do governo;
A poupanga privada ¢ definida da seguinte forma:
S,=(Y-T)-C (20)

Sendo Y = produto da economia; T = arrecadacdo de tributos; Y-T = renda disponivel; e, C =

consumo privado.
A poupanga do governo ¢ definida como:
S¢=T-G e2))
A variavel G representa os gastos do governo. Substituindo (21) e (20) em (19):
Sp=(Y-T)-C+T-G (22)
Dividindo ambos os lados por Y, obtemos:

So/Y =Y/Y —~ T/Y - C/Y + T/Y — G/Y (23)
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Para testar a hipotese da ER no Brasil, o autor propde a abordagem do modelo vetor auto-
regressivo com corre¢do de erros (VEC). Tal abordagem ¢ utilizada pois permite verificar a
resposta das varidveis consumo privado/PIB e poupanca nacional/PIB a choques nas variaveis
fiscais (carga tributaria e gastos publicos/PIB). O autor ainda analisa se as varidveis em estudo
(carga tributaria, gastos publicos/PIB, consumo privado/PIB e poupanga nacional/PIB) tém
uma dindmica comum e um componente de longo prazo e curto prazo. A partir desse conjunto

de variaveis, Marques Jr. (2012) reformula a hipotese da ER:

1) dada a relagdo gastos publicos/PIB, variagdes na carga tributaria ndo tém efeitos

sobre a relagdo consumo privado/PIB;

i) dada a relagdo gastos publicos/PIB, a relagdo poupanga nacional/PIB (poupanga

doméstica) ndo ¢ afetada por variagdes na carga tributaria.

Analisando a funcdo de resposta a impulsos e a decomposicdo da varidncia, Marques Jr.
(2012) verifica que as duas variaveis respondem a choques no consumo do governo/PIB e na
carga tributaria. Diante disto, a politica fiscal brasileira ¢ importante para explicar o

comportamento das varidveis econdmicas relevantes.

O trabalho de Marques Jr. (2012) verificou que choques na carga tributaria brasileira tém
impactos econdmicos relevantes. As respostas da relagdo consumo privado/PIB e da relagdo
poupancga nacional/PIB a impulsos na carga tributaria sdo negativas. Portanto, os efeitos de

choques na carga tributaria brasileira ndo sdo ricardianos.

Conforme Marques Jr. (2012), os resultados encontrados sugerem que variagdes na poupanga
privada ndo compensam mudancgas na (des)poupanca do governo, devido a restricdo de
liquidez a qual as familias estdo sujeitas e devido aos agentes privados ndo internalizarem a

restri¢cdo intertemporal do governo.

Candeléria (2012) também busca verificar a presenca da ER e suas repercussdes sobre a
economia brasileira no periodo de 1997 a 2009. O autor utiliza 0 modelo de Kormendi (1983),
o qual testa a hipdtese da ER através da funcao de consumo agregado. De acordo com
Candelaria (2012), os testes sobre a fun¢do de consumo agregado sdo extremamente comuns
na literatura e tém sido empregadas trés correntes tedricas diferentes para testar a neutralidade
da divida publica em relagdo ao consumo privado: a hipdtese do ciclo de vida, a hipdtese de
renda permanente e a abordagem consolidada. Ao utilizar a hipotese do ciclo de vida espera-

se concluir contra a ER, porém, ao se empregar tanto a hipdtese de renda permanente quanto a
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abordagem consolidada espera-se concluir favoravelmente a hipotese da ER.

O trabalho de Kormendi (1983) apresenta uma estrutura que ficou conhecida como
abordagem consolidada, a qual oferece fortes evidéncias a favor da neutralidade da divida
publica. Segundo o autor, a abordagem padrao envolve um conjunto de hipoteses assimétricas
na qual o setor privado percebe a politica fiscal, pois assume-se que o valor presente
arrecadado em tributos ¢ completamente percebido, enquanto que os gastos do governo sio
implicitamente ignorados. Entretanto, o estoque da divida publica esta incluido no estoque de
riqueza privada. Ao tomar suas decisdes de consumo, os agentes “consolidam” as rendas
provenientes das firmas (lucros) e de suas reivindicagcdes ao governo por bens e servigos. O
modelo de Kormendi (1983) adaptado ao contexto brasileiro por Candeladria (2012) ¢ o

seguinte:

Ct:(lo + (11Yt + O(zYt_l + (X3Gt + (X4Wt + asAt + (X()TRt + (X7Tt + (Xth + (XgBt + & (24)

Em que: Y representa a renda liquida; G representa os gastos do governo com bens e servicos;
W representa o valor de mercado das empresas negociadas na bovespa; A representa o valor
de mercado dos titulos privados em poder do publico; TR as transferéncias; T sdo os tributos;
J representa o volume dispendido com juros da divida e B representa o volume da divida

publica. Todas as variaveis estdo em valores per capita.

Segundo Kormendi (1983) na ‘“abordadem padrdo”, hipotese da ndo ocorréncia de ER, a;
deve ser igual a zero, porque o setor privado ignora os gastos do governo; a6 e a7 devem ser
negativos, pois o consumo depende somente da renda disponivel permanente; e o pagamento
de juros pelo governo € visto como um acréscimo de renda, assim os deve ser positivo; € do

deve ser negativo.

Na “abordagem consolidada”, hipotese de ocorréncia da ER, a3 deve ser negativo, pois os
gastos do governo devem afetar o consumo privado de modo negativo; o, = 0 pois a escolha
entre impostos e divida ndo afeta o consumo privado; a; = 0 porque os lucros retidos sdo
percebidos como poupanga privada, pois € o retorno que os individuos recebem por sua
participag@o nas firmas; e devido ao pagamento de juros ser antecipado pelos agentes, o.s ndo

tem efeito sobre o consumo privado, ou seja, também & zero; € oy = 0 pois as taxas futuras sdao
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percebidas e descontadas.

De acordo com Sachsida e Carlucci (2010), embora o trabalho de Kormendi (1983) tenha sido
amplamente criticado, o artigo saiu ileso das principais criticas as quais foi submetido devido
a todas elas terem sido respondidas de maneira convincente. Ainda, o artigo ¢ tido como o

mais relevante na abordagem econométrica para se testar a ER.

Candeléria (2012) estima a fungdo consumo definida em (24) por minimos quadrados
ordinarios (MQO). Em seguida, para assegurar a magnitude dos efeitos, o autor testa a
hipotese de superexogeneidade dos parametros a partir do modelo condicional definido em
(24). No caso da variavel carga tributaria, assim como as outras variaveis associadas ao
modelo, for considerada superexdgena, o modelo proposto serve de base para implementar
politicas publicas, porque neste caso os parametros sdo considerados invariantes no tempo e
ndo sofrem de ma especificacdo. Assim, assegurada a condicdo de superexogeneidade da
carga tributaria no modelo, pode-se inferir em que sentido e em qual magnitude se dara a

proposta de uma reforma.

Candelaria (2012) buscou em seu trabalho verificar em que sentido a carga tributéria afeta as
variaveis reais da economia, e sob a abordagem do teste de superexogeneidade, inferir em que
sentido e em qual magnitude se d4 uma proposta de uma reforma tributaria sobre as varidveis
macroecondmicas. Candelaria (2012) utiliza o modelo de Kormendi (1983) adaptado ao
contexto brasileiro, e verifica que economia brasileira ndo esta sujeita a hipdtese da ER
devido a estimativa dos gastos publicos ser ignorada pelo setor privado e tanto as estimativas

da carga tributaria e da divida publica afetarem o consumo negativamente.

A carga tributdria demonstrou-se estatisticamente significativa e negativa, com seu efeito
sobre o consumo per capita sendo de 0,4659. Ainda, o coeficiente da divida publica
apresentou-se significativo e negativo, sendo que seu efeito sobre o consumo ¢ de 0,2018.
Apesar da relagdo divida/PIB ter apresentado tendéncia de queda constante apds 2002, em

termos brutos essa relagdo permaneceria alta.

Candeléria (2012) em seguida realiza o teste de superexogeneidade dos pardmetros da funcao
consumo estimada para testar a hipdtese da ER. O resultado apresentado pelo teste mostra
que todas as estimativas dos parametros da funcao consumo sao consideradas superexogenas,
ou seja, os resultados podem ser considerados seguros para se inferir a respeito de politicas

publicas por meio da equacdo estimada. Segundo o autor, esses resultados demonstram que
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uma reducdo tributdria no Brasil geraria beneficios para os agentes, dado que o consumo

agregado aumentaria e este aumento geraria efeitos positivos tanto sobre a renda quanto sobre

o restante das variaveis macroecondmicas.

Tabela 1 — Testes empiricos da ER no Brasil

Consumo real per capita da
administracdo publica;
Divida total per capita;
Exportagdes liquidas per
capita;

Taxa de cambio;

Taxa de juros reais;

Taxa de juros reais
americana;

Renda nacional disponivel.

Vieira (2005) Marques Jr (2012) Candelaria (2012)
Tempo Amostral 1991 - 2005 1995 - 2009 1997 - 2009
Variaveis Utilizadas | Consumo real per capita; | Carga Tributéaria; Populagao

Consumo privado/PIB;
Gastos publicos/PIB;
Poupanca nacional/PIB.

economicamente ativa;
Populagao brasileira;
Volume de depositos nas
cadernetas de poupanga;
Valor de mercado dos
titulos privados em poder
do publico;

Carga tributdria;

Gastos do governo.

Frequéncia das Séries

Trimestral

Trimestral

Trimestral

Modelo de Referéncia

Enders e Lee (1990); e
Campbell e Mankiw (1989)

Barro (1974)

Kormendi (1983)

Estratégia Analise VAR e VEC e Analise das fun¢des de Estimagdo da fungao
Econométrica decomposic¢do de variancia. | resposta ao impulso de um | consumo por minimos
Estimag@o por MGM dos | modelo VEC. quadrados ordinarios
parametros utilizados no (OLNS).
modelo Enders e Lee Testes de
(1990) superexogeneidade: teste
de cointegracao;
estimag@o empirica por
VEC.
Conclusio Nao ha ER no Brasil Nao ha ER no Brasil Nao ha ER no Brasil

Fonte: Elaboracao Propria.
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2.2 Evidéncias sobre a Dominancia Fiscal (DF)

Gadelha (2006) analisa se a economia brasileira encontra-se sob um regime de DM (regime
ricardiano) ou em um regime de DF (regime ndo-ricardiano), segundo defini¢des de Sargent e

Wallace (1981) e Blanchard (2004).

Para Gadelha (2006), o regime de metas para inflagdo no Brasil, que exige o regime de taxa
de cambio flutuante e superavits fiscais primarios, ajudou na absor¢do de choques externos e
domésticos que atingiram a economia, mantendo a inflacdo controlada. Entretanto, alguns
autores como Tanner ¢ Ramos (2002) e Blanchard (2004) defendem a existéncia de um
regime de DF no Brasil devido a trajetoria de crescimento apresentada pela divida publica
brasileira no periodo analisado, principalmente a crise de confianga externa no ano de 2002,
aliada ao aumento da probabilidade de default da divida publica, o que ocasionou em uma

fuga de capitais externos, aumento inflacionario e depreciagao cambial.

Gadelha (2006) utiliza dados mensais do periodo entre janeiro de 1995 a dezembro de 2005,
obtidos no IPEA. O autor analisa a relagdo de precedéncia temporal, através do teste de
causalidade de Granger e mudancas propostas por Engle e Granger (1987) nas seguintes
varidveis econdmicas: taxa nominal de juros (SELIC), razdo divida/PIB, razdo superavit
primario/PIB, taxa real de cAmbio e o prémio de risco (Spread do Emerging Markets Bond

Index (EMBI+)).

O autor emprega testes de raizes unitarias, o teste de Perron para quebras estruturais, os
modelos auto-regressivos e de defasagens distribuidas ¢ o teste de Engle-Granger para
cointegracdo, com o objetivo de investigar a relacdo de precedéncia temporal entre as
variaveis. O teste de causalidade de Granger, com as modificagdes propostas por Engle e
Granger (1987), € usado a fim de verificar se existe um regime de dominancia fiscal (DF) ou
dominancia monetaria (DM) na economia brasileira no periodo pds-Plano Real. Os resultados

encontrados pelo autor sdo os seguintes:

A relagdo de causalidade de Granger unidirecional da taxa SELIC para a relacdo divida/PIB
fortalece o argumento da existéncia de uma autoridade monetaria autdbnoma, sendo capaz de
fixar a taxa SELIC no nivel de sua escolha, indicando ganhos de credibilidade da politica
monetaria. Ou seja, a politica monetaria ndo ¢ afetada pela dindmica da divida publica, o que

indica um regime de DM. Esse argumento ¢ contrario a hipotese de DF de Blanchard (2004),
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segundo o qual variagdes no grau de endividamento publico precedem temporalmente

variagOes na taxa de juros.

A relagdo de causalidade de Granger unidirecional da relagdo superavit primario/PIB para a
relagdo divida/PIB mostra que a politica de geragdo de superavits fiscais tem sido capaz de
estabilizar a relacdo divida/PIB. Esse resultado expressa ganhos de credibilidade da politica
fiscal e ¢ a principal caracteristica de um pais sob o regime de DM, de acordo com Sargent e
Wallace (1981), porque a politica fiscal estd garantindo a sustentabilidade da divida publica.
Esse argumento € contrario a hipotese de DF de Blanchard (2004), segundo o qual varia¢des

no grau de endividamento publico precedem temporalmente variagcdes no superavit primario.

Segundo Gadelha (2006) os dois resultados acima indicam um regime de DM para a
economia brasileira devido aos ganhos de credibilidade obtidos pelas politicas monetaria e
fiscal. Tais resultados demonstram coordenagao entre as autoridades monetaria e fiscal, de
maneira que a autoridade monetaria tem obtido autonomia na condug¢do do controle da
inflacdo, enquanto que a autoridade fiscal tem conseguido gerar superavits para manter a

relacdo divida/PIB constante.

A relacdo de causalidade de Granger unidirecional do spread do EMBI para a taxa real de
cambio mostra que ¢ grande a probabilidade de que a histéria passada do spread possa
contribuir para a previsao da taxa real de cambio corrente, entretanto, ¢ pequena a
probabilidade de que a historia passada da taxa real de cambio possa contribuir para a
previsdao do spread do EMBI corrente. Assim, melhorias na avaliagdo externa do pais

contribuem para a estabilidade cambial.

Gadelha (2006) conclui seu trabalho argumentando que os resultados econométricos do teste
de causalidade de Granger para varidveis co-integradas ndo apresentam as relagdes de
causalidade funcionais definidas no modelo de Blanchard (2004), tornando-o insuficiente para
definir a existéncia de DF no Brasil. Segundo o autor, com base na anélise de causalidade de
Granger podemos verificar a existéncia de um regime de DM no Brasil no periodo analisado,

pOs-Plano Real.

Por sua vez, Aguiar (2007) testa empiricamente a hipdtese de DF nos anos de 1999 a 2006,
periodo no qual vigora uma meta de superdvit fiscal em contexto de regime de cambio
flexivel. Para a autora, DF ¢ a situag@o caracterizada pelo aumento da inflagdo devido a uma

politica contracionista executada em um cendrio no qual a situag@o fiscal ¢ ruim. O risco de
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default da divida, o qual eleva os prémios de risco, e a possibilidade de monetizacao futura da
mesma, a qual aumenta a expectativa de inflagdo futura, sdo os dois fatores que retiram a
eficacia da politica monetdria, levando a indesejavel combinagdo de taxas de juros reais altas,

desvaloriza¢dao do cambio e pressdo para aumento da inflagao.

Aguiar (2007) analisa inicialmente a interacdo entre as politicas monetaria e fiscal e os
potenciais efeitos resultantes dessa interacdo, diferenciando os efeitos tradicionais que a teoria
prevé para a politica monetéria (politica monetaria eficaz) e os efeitos de uma situagdao de DF

(politica monetaria indcua).

Para testar a hipotese de DF a autora parte do funcionamento da politica monetaria
contracionista que utiliza como instrumento a taxa de juros. Um aumento dos juros tem dois
efeitos iniciais. O primeiro efeito ¢ a diminuicdo da demanda agregada, a qual gera como
resultado a redug¢do do PIB. O outro efeito ¢ a elevacao do servigo da divida, que tem parte
dela indexada a SELIC, e consequentemente, o montante da divida se eleva. Esses dois efeitos

iniciais de um aumento da taxa de juros provocam a elevagao da razdo divida/PIB.

Segundo Aguiar (2007), o papel das expectativas dos agentes econdmicos a respeito da
consecucao da politica fiscal e da propria politica monetaria passa a ser fundamental para o
sucesso da politica de aumento dos juros. A partir dessa percep¢do, o prémio de risco e a
expectativa de inflacdo responderao de maneira diferente, o que provoca diferentes impactos

sobre a taxa de cambio.

Conforme Aguiar (2007), quanto as expectativas dos agentes a respeito da politica fiscal
podem ocorrer duas situagdo distintas. Se a percepg¢ao ¢ de que o aumento da razao divida/PIB
ndo aumenta a probabilidade de default da divida, a divida se tornard mais atrativa ao publico.
Assim, o aumento dos juros ndo tem impacto sobre o risco pais e a autoridade monetéria pode
considerar o risco como exdgeno. Logo, aumenta a entrada de capitais estrangeiros, o que leva
a uma apreciacdo da taxa de cambio. Dependendo do repasse dessa apreciagdo a inflacao,
haverd uma queda da inflagdo, prevalecendo o resultado tradicional da politica monetaria.

Neste caso, nao existe DF e a politica monetaria ¢ eficaz.

Entretanto, caso a percep¢ao dos agentes econOmicos seja de que o aumento da razao
divida/PIB provoca aumento da probabilidade de default da divida, a elevagdao da taxa de
juros piora a percepcdo de risco-pais, o que caracteriza uma situacdo de risco endégeno. O

prémio de risco ird aumentar e ocorrera saida de capitais de curto prazo do pais, o que leva a
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uma depreciacdo da taxa de caAmbio. A depreciagdo da taxa de cdmbio gera um aumento da
inflacdo e como parte da divida ¢ denominada em moeda estrangeira, o montante da divida
também aumentard. Assim, ocorre novamente um aumento da razdo divida/PIB, piora a
percepgdo de risco pais e inicia-se uma nova rodada de depreciagdo da taxa de cdmbio e
aumento da inflagdo. Neste caso ocorre DF e a politica monetaria ndo ¢ eficaz em controlar a
inflacdo ao elevar a taxa de juros. Esta situagdo tende a ocorrer quando a autoridade fiscal

escolhe seus déficits independentemente do nivel da divida.

De acordo com Aguiar (2007), quanto as expectativas dos agentes a respeito da politica
monetaria também podem ocorrer duas situacdo distintas que dependem de como os agentes
avaliam sua condugdo pela autoridade monetaria. Os agentes precisam saber se a autoridade
estara comprometida com o combate da inflagdo a qualquer custo ou se esta propensa a usar a
politica monetaria no futuro para aliviar as contas publicas, monetizando a divida ou nao
elevando juros que sejam eventualmente necessarios para controlara a inflagdo. Portanto, a

questdo aqui trata de saber se o controle da inflagao no futuro ¢é crivel.

Caso a autoridade monetaria disponha de credibilidade junto aos agentes de modo a fazé-los
crer que nao se desviara de seu objetivo de combate a inflagdo, a expectativa serd de
diminuicdo da inflagdo. Nesse caso, os agentes econOmicos acreditam que a politica
monetaria sera capaz de evitar uma futura monetiza¢do da divida, embora seja atrativo ao
governo provocar uma inflagdo surpresa para reduzir o estoque da divida. Os agentes ainda
esperam que a autoridade monetaria ndo deixara de realizar aumentos na taxa de juros que
sejam necessarios para controlar a inflacdo. Portanto, apés uma elevacao na taxa de juros e
consequente aumento da divida, segue-se a expectativa de reducdo da inflagdo, a qual por
meio de uma versdo fraca da paridade do poder de compra*, gera-se uma aprecia¢do da taxa
de cambio. Consequentemente, ocorre uma reducdo na taxa de inflacdo. Nesta situagdo a
autoridade monetaria age de maneira autonoma e a autoridade fiscal de maneira reativa pois
deve tomar para si a responsabilidade sobre o controle fiscal. A politica monetaria ¢ eficaz e

ndo ocorre DF, prevalecendo o resultado padrao da politica monetaria.

Porém, se a elevagdo da taxa de juros leva os agentes a suspeitarem que um endividamento

muito alto poderda ser monetizado no futuro ou que aumentos dos juros para combater a

4 A teoria da paridade de poder de compra (PPC) foi originalmente formulada pelo economista sueco Cassel
(1922) que definiu que a taxa de cambio de um pais tende a se desvalorizar na mesma propor¢ao que aumenta o
nivel dos pregos.
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inflagdo ndo s3o criveis, o sucesso da politica monetaria é colocado em risco. Os agentes
econOmicos sabem que o governo podera provocar uma inflagdo inesperada com o fim de
reduzir a divida. Se os agentes esperam que a autoridade monetéria possa abrir mdo do seu
compromisso em combater a inflacdo, devido a uma exigéncia da autoridade fiscal, sua
credibilidade é questionada. Consequentemente, o aumento dos juros provoca expectativa de
aumento da inflagdo futura, a qual contribui para depreciagao do cambio e aumenta a inflagdo
presente. Neste caso ocorre DF, pois a autoridade fiscal age de maneira autobnoma, ndo
preocupando-se com o impacto da elevacdao dos juros sobre a divida. Ainda, a autoridade
monetaria age de forma reativa, pois leva em consideragao a divida publica em suas decisoes,

comprometendo sua credibilidade junto ao publico.

Para testar a hipotese de DF, Aguiar (2007) utiliza um VAR com as seguintes variaveis: taxa
de juros, expectativas de inflagdo, prémio de risco, taxa de cdmbio. A estimacdo usa dados

mensais coletados do periodo entre 1999-2006.

O resultado do trabalho ¢ o de que ndo existem evidéncias empiricas de DF no Brasil para o
periodo analisado. As fun¢des resposta ao impulso estimadas indicaram que varia¢des na
SELIC nao provocam variagcdes no prémio de risco e na expectativa de inflagdo, apesar de
afetarem a taxa de cambio no sentido previsto pela proposicao padrao (aumentos na SELIC

induzem a apreciacdo da taxa cambial).

Aguiar (2007) conclui, ao rejeitar a hipdtese de DF, que as condi¢des fiscais no Brasil ndo
seriam causa das altas taxas de juros reais. Esse resultado indica que a autoridade fiscal

brasileira estd comprometida em evitar que a politica fiscal imponha limites a atuagdo da

politica monetéria.

Marques Junior (2009) também busca verificar a hipotese de existéncia de DF na economia
brasileira no periodo de marco de 2003 a dezembro de 2008. Para isso, o autor utiliza o
modelo de DF desenvolvido por Blanchard (2004). De acordo com Blanchard (2004) em um
ambiente fiscal com alta divida publica, uma parcela alta da divida indexada a moeda
estrangeira e grande aversao ao risco, a politica monetaria pode apresentar um efeito contrario
ao esperado. Isto ocorre porque ao aumentar os juros com a finalidade de reduzir a inflacdo, a
autoridade monetdria acaba aumentando também os encargos da divida publica. Em um
ambiente fiscal com as caracteristicas acima, um aumento da divida publica pode ser
interpretada pelos investidores estrangeiros como uma elevagao na probabilidade de default,

provocando uma saida de capitais e desvalorizacdo cambial, e assim, a inflacdo aumenta. Tal
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dindmica contraria a teoria convencional que diz que com um aumento da taxa de juros ocorre
uma atracao de capitais estrangeiros para o pais € uma valorizacdo cambial que leva a uma

reducao da inflacao.

Marques Junior (2009) utiliza o modelo auto-regressivo (AR(1)) e o modelo dos minimos
quadrados ordinarios (MQO). O autor utiliza a metodologia presente no trabalho original de
Blanchard (2004), fazendo algumas modificagdes pontuais na manipulacdo de varidveis e na
origem dos dados. O trabalho detectou a presenca de DF, porém, com significativa melhoria
das condigdes fiscais em comparacdo ao periodo anteriormente analisado por Blanchard
(2004): 1999 a 2004. O periodo analisado por Marques Junior (2009) remete a apenas 16% do

efeito estimado originalmente por Blanchard (2004).

De acordo com Marques Junior (2009), ainda ¢ mantida a condi¢do de DF na economia
brasileira, apesar de existir uma significativa diminuicao da divida publica e uma expressiva
redu¢ao da divida indexada ao dodlar. Embora haja melhoria nas condi¢des fiscais e na
vulnerabilidade externa, os titulos do governo aparentemente ainda sdo classificados como
ativos de risco por parte dos investidores estrangeiros, ou o que seria pior, existe um forte
movimento especulativo em relagdo as taxas de juros dos titulos brasileiros por parte dos

investidores.

O autor se utiliza de séries temporais para estimagdao econométrica de trés equagdes: o
coeficiente de aversdo ao risco, o fluxo de capital e o risco de default. Todas as séries
utilizadas sdo de periodicidade mensal, compreendendo os meses de marco de 2003 a
dezembro de 2008. Da mesma maneira que no modelo original, cada funcao foi regredida em
primeiro lugar utilizando-se de um modelo tradicional de minimos quadrados ordinarios

(MQO), e posteriormente um modelo auto-regressivo de primeira ordem (AR(1)).

Segundo Blanchard (2004), ¢ importante fazer, por meio dos resultados obtidos, a analise das
consequéncias de um aumento marginal da taxa de juros sobre a taxa de cambio, para que se
possa obter resultados concretos para a hipotese de DF. Apos ter as duas relagdes estimadas,
pode-se determinar se um aumento na taxa de juros levard a uma apreciacdo do cambio

através do canal convencional, ou se provocara uma depreciacao através do canal alternativo

da probabilidade de default.

Marques Junior (2009) nao encontra o sinal esperado pela teoria convencional para a relagdo

entre o diferencial da taxa de juros e cambio. Isto o leva a crer que prevalecerd o segundo
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canal, ou seja, a hipotese de DF sera corroborada.

Marques Junior (2009) verifica que o aumento em 1% na taxa de juros tem o efeito de
desvalorizagdo cambial de 0,4%. Esse valor ¢ bem menor do que o observado por Blanchard
(2004), o qual estimou uma desvalorizacdo cambial de 2,58% na época. Marques Junior
(2009) argumenta que essa diferenga se deve, provavelmente, as politicas que agiram no
sentido de buscar uma maior estabilidade fiscal, como por exemplo: a diminui¢do da razio
divida/PIB, expressiva redugdo da divida externa e a credibilidade do novo governo diante
dos investidores estrangeiros, os quais temiam politicas de extrema esquerda que
culminassem com a moratoria da divida publica no periodo que antecedeu a eleicdo

presidencial de 2002.

Os resultados empiricos encontrados por Marques Junior (2009) sugerem uma relagdo
positiva entre a divida publica e o risco de default, e deste tiltimo com a depreciagdo cambial.
Como a elevagao dos juros provoca um aumento da divida, ocorre consequentemente um
maior risco de default, desencadeando uma saida de capitais que faz com que o cambio se

deprecie. Assim, temos uma situa¢ao de DF retratada por Blanchard (2004).

Marques Junior (2009) conclui que apesar dos resultados sugerirem a existéncia de DF, uma
vez que seus efeitos sdo muito menores do que os verificados por Blanchard (2004), ndo se
pode afirmar que a DF ¢ parte da estrutura da economia brasileira. Ao contrario, o trabalho
sugere que, provavelmente, trata-se de uma situacdo conjuntural gerada pela analise de risco
que os investidores estrangeiros obtém ao considerar a possibilidade de investir em titulos
publicos do governo brasileiro. Para que se afirme com certeza sobre a influéncia da DF na
economia brasileira torna-se necessario trabalhos posteriores que verifiquem se a tendéncia de

reducdo dos efeitos persistird para os anos posteriores ou nao.
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Tabela 2 — Testes empiricos da DF no Brasil

Gadelha (2006)

Aguiar (2007)

Marques Jr (2009)

Tempo Amostral

1995 - 2005

1999 - 2006

2003 - 2008

Variaveis Utilizadas

Taxa nominal de juros
(SELIC);

Razio divida/PIB;
Razdo superavit
primario/PIB;

Taxa real de cambio;
Prémio de risco (Spread

Taxa de juros;
Expectativas de inflagdo;
Prémio de risco;

Taxa de cambio.

Coeficiente de aversio ao
risco;

Fluxo de capital;

Risco de default.

do Emerging Markets
Bond Index (EMBI+)).

Frequéncia das Séries | Mensal Mensal Mensal

Modelo de Referéncia |Sargent e Wallace (1981) | A autora parte do Blanchard (2004)
e Blanchard (2004) funcionamento da politica

monetaria contracionista que

utiliza como instrumento a
taxa de juros

Estratégia Teste de causalidade de | Analise das fungdes de Modelo auto-regressivo
Econométrica Granger resposta ao impulso de um | (AR(1)) e mininos
modelo VAR quadrados ordinarios
Conclusio Nao existe DF Nao existe DF Existe DF

Fonte: Elaboragao Propria.

2.3 Evidéncias sobre a Teoria Fiscal do Nivel de Precos (TFNP)

O trabalho de Ladeira Filho (2004) busca verificar se o nivel precos na economia brasileira ¢
determinado pelos canais da teoria monetaria convencional ou por aqueles propostos pela
TFNP. A andlise ¢ feita por VAR (Vetores Auto Regressivos) com o auxilio de fungdes
impulso-resposta para verificar as possiveis relacdes entre as variaveis divida publica/PIB,

superavit primario/PIB, taxa de juros e inflacao ao longo do tempo.

O autor utiliza como base o modelo proposto por Canzoneri, Cumby e Diba (2000) que
utilizaram um sistema bivariado de Vetores Autoregressivos para verificar a existéncia de um
regime ricardiano nos Estados Unidos entre os anos de 1951 e 1995. O modelo propde uma
relacdo entre as séries divida publica/PIB e superavit primario/PIB através da metodologia

VAR (Vetores Autoregressivos) com analise sobre suas fun¢des de impulso-resposta.

Segundo Canzoneri, Cumby e Diba (2000), DF ocorre quando os superavits primarios sao
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determinados de maneira independente do nivel da divida publica, de modo que a oferta
monetaria e o nivel de precos satisfacam as necessidades fiscais do governo. Por outro lado,
uma situacdo de DM ocorre quando superavits primarios respondem ao nivel da divida de tal
forma que assegure a solvéncia fiscal do governo, assim, o estoque de moeda e o nivel de

precos podem ser determinados pela oferta e demanda de moeda.

Devido a TFNP basear-se na equagdo orcamentaria intertemporal do governo, Canzoneri,
Cumby e Diba (2000) propdem que a definicao das caracteristicas dos regimes de DF e DM
deve ser explicada a partir dessa equagdo. Em termos nominais, a restricdo or¢amentaria do

governo no periodo j como:

B;= (T;- Gj) + (M1 — M) + By /(1+1) (25)

Onde M,; e B; sdo os estoques de base monetaria e a divida do governo no inicio do periodo j,
(T; - Gj) € o superavit primario durante o periodo j e i; ¢ a taxa de juros no periodo j. A
restricdo diz que a divida existente deve ser paga, monetizada ou refinanciada. Assume-se
que, embora os valores nominais das obrigacdes do governo (M e B) sejam fixados no inicio

do periodo, seus valores dependem do nivel de precos.

Expressa-se essa restricdo orcamentaria em termos das obrigagdes nominais do governo e

trabalhando as variaveis fiscais em relacdo ao PIB, obtém-se:

(M;+B)) / P;Y; = [(T;- G)/P;Y; + (Mj/PyY;) (iy/1+i)) + Byui/(1+1) 1+ {[Y;/Y]/ (1+i)) (Py/Pjir) }
{ (M1 Bji1)/Pii Y § (26)

De acordo com a equacdo (26) a razao obrigagdes totais do governo em relacdo ao PIB deve
ser igual a razdo superavit primario (incluindo as transferéncias do BC ou senhoriagem) como
proporcao do PIB mais o valor descontado da razdo obrigagdes totais do governo do proximo

periodo em relagdo ao PIB. Pode-se simplificar a equagao (26):
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Wj = Sj + (1jo+1 (27)

Onde W; ¢ a razdo obrigagdes do governo/PIB, S; a razdo superavit/PIB e o; o fator de

desconto.

Conforme desenvolvimento tedrico proposto em Woodford (1995), iterando-se a equagdo (27)
para periodos futuros a partir do periodo j e tomando as expectativas com base nas

informacdes disponiveis no periodo j (ou ¢), obtém-se o valor presente da restri¢do:

W.=S;+ E; zooj:ﬁl (Hk:tj-l (lk) Sj o lim, . E, (H:tTﬂ_1 ka) Wur=0 (28)

Onde TIM!' ox=1.

A equacdo (28) implica que o valor das obrigagdes do governo em relagdo ao produto
nominal deve igual ao valor presente descontado dos superdvits futuros (incluindo
senhoriagem) como propor¢do do produto nominal. Essa condigdo ¢ conhecida como

condi¢do de solvéncia ou sustentabilidade da politica fiscal.

Por sua vez, a TFNP trata (28) como uma condicdo de equilibrio que deve ser satisfeita. Se o
governo ajusta o déficit primario para limitar a acumulagdo da divida, o regime ¢
caracterizado como ricardiano. Porém, se o déficit primario ¢ fixado de maneira independente
das obrigagdes do governo, o regime ¢ nao-ricardiano. Nesse caso, mudangas nos pregos
forcardo o valor real das obrigagdes para satisfazer a restri¢ao intertemporal. Em um regime
ndo-ricardiano, a renda nominal ¢ determinada pela necessidade de solvéncia. Portanto, a
hipotese de obrigagdes nominais ¢ importante e ndo haveria uma teoria de determinagdo de
precos sem ela, uma vez que os fatores de desconto ou a renda real € que teriam que variar
para garantir o equilibrio em (28). Os pregos sdo ajustados por meio do efeito riqueza no qual

os agentes privados vendem o excesso de ativos do governo e compram bens, o que eleva o

nivel de pregos.

A questao a ser verificada é como uma inovagdo positiva em s, afeta w,;. Em um regime

ricardiano, o superavit serd utilizado para amortizar parte da divida e w,,; devera cair. No caso
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de um regime nao-ricardiano, ha trés possibilidades. Na primeira, uma inovagdo em s, ndo esta
correlacionada com o superdvit nem com os fatores de desconto futuros do lado direito de
(28). Neste caso, adiantando (28) em um periodo, observa-se que w;;; ndo ¢ afetado pela
inovacao em s, No segundo caso, uma inovagdo em s, ¢ positivamente correlacionada com
superavits e fatores de desconto futuros. Portanto, neste caso, uma inovagdo em s, levara a um
aumento em w,;. No terceiro caso, uma inovacdo em s, ¢ correlacionada de maneira negativa
com os superavits futuros e com os fatores de desconto, o que implica em uma queda em w,;.
O problema é que essa queda também ocorre no caso de um regime ricardiano, existe um

problema de identificag@o nesse terceiro caso.

Partindo das fungdes impulso-resposta de um VAR, a metodologia consiste em verificar como
we (valor descontado das obrigagdes do proéximo periodo sobre o produto) responde a uma
inovagdo positiva em s, (superavit primario, incluindo receitas de senhoriagem, como
propor¢ao do produto). Se w,.; responder negativamente, o regime ¢ ricardiano (a ndo ser que
haja correlagdo negativa entre s, e superavits e fatores de desconto futuros, que ¢ o caso de
indeterminacao). No caso de w,.; responder positivamente ou ndo ser afetado, o regime ¢ nao-

ricardiano.

Ladeira Filho (2004) testa a hipdtese da TFNP a economia brasileira, e para isto o autor
analisa a existéncia de uma relagdo sistematica entre as razdes divida/PIB (W,) e superavit
primario/PIB (S,). Seguindo o modelo de Canzoneri, Cumby e Diba (2000), o autor estima um
modelo de Vetores Autoregressivos (VAR) para estas duas variaveis de modo a verificar a

evidéncia empirica de um regime de DF ou DM no Brasil.

As variaveis utilizadas pelo autor foram: Necessidades de Financiamento do Setor Publico no
Conceito Primario; Divida Mobiliaria interna Federal em Poder do Publico; Taxa de Juros
Over-Selic e Produto Interno Bruto a Precos Correntes. A periodicidade das séries ¢ mensal,
representando valores acumulados para doze meses, para o periodo compreendido entre

janeiro de 1995 e setembro de 2003. Os dados foram coletados no site do IPEA.

Ladeira Filho (2004) encontrou evidéncia de um regime de DF no periodo analisado. A
resposta da divida um periodo ou mais a frente a uma inovagao no superavit foi positiva e
significativa, assim, nos periodos subsequentes a divida volta a crescer mesmo tendo a cada

periodo um superavit gerando outro e assim por diante, o que caracteriza um regime de DF.

O trabalho de Rocha e Silva (2004) verifica se o regime fiscal brasileiro ¢ um regime nao-
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ricardiano porque um regime desse tipo ¢ condi¢do necessaria para a TFNP valer.

Rocha e Silva (2004) também utilizam o modelo proposto por Canzoneri, Cumby e Diba
(2000) para verificar se o regime fiscal no Brasil pode ser caracterizado como ricardiano ou
nao-ricardiano. Os dados brasileiros consistem em observagdes anuais para o periodo

compreendido entre 1966 e 2000.

Para Rocha e Silva (2004), tanto um regime ndo-ricardiano quanto um ricardiano sdo
definidos com base na mesma equagdo, a restricdo or¢amentaria do governo. A restri¢ao
or¢amentaria vale para qualquer um dos regimes pois os dados captam apenas valores de
equilibrio. A forma direta de diferenciar um regime do outro seria observar o comportamento
dos superavits futuros esperados, fora do equilibrio. Em um regime ricardiano, os superavits
se ajustam para garantir a igualdade para qualquer nivel de precos. Em um regime nao
ricardiano, os superavits nao se alteram, assim, a igualdade ndo sera verificada fora do

equilibrio.

Rocha e Silva (2004) concluem que as evidéncias sdo de regime ricardiano para o Brasil no
periodo observado. Portanto, durante o periodo analisado, o efeito riqueza de variacdes no

nivel de pregos preconizado pela TFNP nao ocorre.

Outro trabalho que trata da literatura empirica relacionada @ TFNP no Brasil € o trabalho de
Althaus (2006). O autor utiliza como base o modelo de Kim (2003), o qual analisa o
arcabouco teorico da TFNP a partir de choques estruturais, especialmente choques de
demanda e oferta agregadas. Althaus (2006) utiliza uma anélise das fungdes resposta ao

impulso obtidas de um vetor auto-regressivo estrutural (SVAR).

O modelo proposto por Kim (2003) analisa a TFNP em um modelo novo-keynesiano’de
precos rigidos. Kim (2003) analisa a trajetoria das variaveis em resposta a choques estruturais
(demanda agregada, oferta agregada, politica monetaria e fiscal), comparando-as com as

sugeridas pela teoria convencional (regime ricardiano).

O arcabougo teorico utilizado por Kim (2003) para a incorporacdo da TFNP consiste na
estrutura padrdo para a andlise de politica monetaria na literatura econdomica. O modelo

consiste em agentes otimizadores, que sdo consumidores e ofertantes de bens diferenciados,

5 Ou seja, incorpora competicdo imperfeita e rigidez de pregos a metodologia de equilibrio geral e dinamico. O
comportamento individual otimizador dos consumidores e firmas e o market clearing fornecem as condigdes
de equilibrio das varidveis agregadas. Ainda, a natureza do fendmeno inflacionario é forward-looking (nova
curva de Phillips).
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com um horizonte de vida infinito e maximizam a utilidade esperada ao longo da vida,
sujeitos a uma restricdo orcamentaria intertemporal. No modelo também ¢ incluido o governo,
que além de consumidor e produtor de bens publicos, emite obrigacdes nominais de um

periodo, além de moeda e tributa os agentes por meio de impostos lump-sum®.

Os principais efeitos de choques estruturais, encontrados por Kim (2003), em cada um dos

regimes sdo resumidos na tabela abaixo:

Tabela 3 — Principais efeitos de choques estruturais em cada um dos regimes em Kim (2003)

Choque

Efeito em Regime
Ricardiano

Efeito em Regime nao-
Ricardiano

Aumento dos gastos do
governo

Reduc¢ao do consumo
Aumento da inflacdo e do
Produto

Aumento do consumo
Aumento da inflacao ¢ do
produto

Aumento da taxa de juros

Redugao da inflagao e do
produto

Aumento da inflagao e do
produto

Demanda agregada

Aumento da inflagdo e do
produto

Aumento da infla¢do e do
produto; reversao da inflagao

Oferta agregada

Aumento da infla¢ao e queda

Aumento da inflagao e queda

do produto do produto; reversdo da

inflagcao

Fonte: Elaboracao Propria.

No caso de um aumento nos gastos do governo no regime ricardiano, ocorrera um aumento da
demanda agregada, aumentando o produto e a inflacdo, que provoca um aumento do pre¢o do
consumo corrente em termos de consumo futuro (taxa de juros real). Os agente reduzem,
entdo, 0 consumo corrente, entretanto, em propor¢do menor que o aumento nos gastos do
governo. Logo, o aumento no produto devido ao aumento nos gastos do governo ¢ menos que
proporcional a esse Ultimo. Em um regime ndo-ricardiano, o aumento nos gastos do governo
diminui o valor presente esperado dos superavits (corrente e futuros) abaixo do valor real das

obrigagdoes do governo, fazendo com que os agentes convertam seus titulos em consumo

6 A politica de tributacdo do governo segue uma regra de feedback em relacdo a sua divida real.
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corrente, estimulando ainda mais a demanda agregada. Assim, o produto e a inflagdo
aumentam em niveis maiores do que os verificados no regime ricardiano.

Se ocorrer um aumento na taxa de juros, no regime ricardiano, devido aos precos serem
rigidos, ocorrerd também um aumento na taxa de juros real, diminuindo o consumo corrente
(porque o preco do consumo corrente em termos do consumo futuro aumenta) e,
consequentemente, o produto e a inflagdo. A restricdo orcamentaria do governo nao exerce
papel no equilibrio do mercado de bens, visto que ¢ satisfeita por ajustes em variaveis fiscais.
Em um regime ndo-ricardiano, um aumento na taxa de juros faz com que a divida do governo
cresca mais rapidamente, sem nenhuma mudancga no valor presente dos superavits esperados.
Com aumento nas taxas de juros, os agentes trocarao moeda por titulos e aumentara o servigo
de pagamento da divida. Diante do desequilibrio verificado entre a divida real e o valor
presente dos superavits do governo (atual e futuros), no préximo periodo, os agentes
converterdo titulos em consumo, aumentando a demanda agregada. Logo, uma elevagdo na
taxa de juros no regime nao ricardiano levara a um aumento do produto (com defasagem) e da

inflacgao.

Os choques na demanda agregada e na oferta agregada possuem efeitos semelhantes entre os
regimes ricardiano e ndo-ricardiano. Um choque de demanda agregada aumenta o produto e a
inflagdo e um choque de oferta agregada diminui o produto e aumenta a inflagdo. A diferenga
que nos permite identificar de qual regime se trata, estd na dinamica seguida pela inflagdo. Em
um regime ricardiano, o aumento inicial da taxa de inflagdo, devido aos choques, desaparece
com o tempo. Em um regime nao-ricardiano, a aumento inicial da inflagdo ¢ seguido por uma
queda abaixo de tal valor, esse efeito ¢ chamado de reversdo da inflacdo. A reversdo da
inflacdo ocorre devido ao imposto inflacionario desempenhar um papel-chave na satisfagao da
restricdo or¢camentaria do governo. O aumento inicial da inflagdo cria um imposto
inflacionario positivo que diminui a divida real do governo. Dessa forma, ¢ necessaria, uma
taxa de inflacdo negativa no periodo seguinte para obter um imposto inflacionario negativo e,
assim, satisfazer a restrigdo orcamentaria do governo. Por isso, observa-se a reversao da
inflagdo no periodo seguinte’. Em um regime nio-ricardiano, observa-se também o fendmeno
da reversdo do produto®no caso de um choque de demanda agregada. Ndo ocorre o fendmeno

da reversao da inflagdo em um regime ricardiano porque, nesse caso, serd o nivel de impostos

7 O aumento da inflagdo deprecia as obriga¢des do governo fazendo com que os individuos obtenham mais
titulos do governo, diminuindo assim o consumo, a demanda agregada e, consequentemente, a inflagdo no
periodo seguinte.

8 O aumento na taxa de inflacdo provoca uma queda na demanda agregada que faz com que o produto diminua
a um valor abaixo do estado estaciondrio no periodo seguinte.
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liquidos que respondera ao desequilibrio na restricdo orcamentaria do governo.

Para verificar empiricamente se existe ou nao evidéncias da existéncia de um regime nao-
ricardiano, pode-se analisar a reacdo da inflagdo e do produto a choques de oferta e demanda
agregadas e verificar se ocorre reversdo da inflacdo, por meio de um modelo VAR estrutural
(SVAR). Se tal fenomeno for verificado, existem evidéncias empiricas favordveis a um

regime nado-ricardiano.

Althaus (2006) analisa, com base no modelo utilizado por King (2003), os efeitos de choques
estruturais (de oferta e demanda agregadas) sobre varidveis nao-fiscais (produto e pregos) na
economia brasileira no periodo pds-Real, com o objetivo de verificar se tais resultados sao
consistentes com um regime nao-ricardiano. O autor justifica a escolha do modelo de King
(2003) para sua andlise devido aos trabalhos realizados anteriormente na economia brasileira
concentrarem-se nos efeitos de choques fiscais sobre a dindmica de variaveis também fiscais,
tendo como arcabouco tedrico para tanto apenas a restricdo or¢amentdria do governo. O
arcabougo tedrico utilizado por Althaus (2006) consiste em analisar a TFNP dentro de um
modelo novo keynesiano e avaliar o comportamento das varidveis deste modelo em resposta a

choques estruturais, tanto sob um regime ricardiano quanto sob um regime nao-ricardiano.

As variaveis utilizadas pelo autor consistem de observagdes mensais da taxa de crescimento
do PIB privado’ brasileiro a pre¢os constantes (PIB total — despesas totais do governo federal)
e da taxa de inflagdo, medidas pelo IPCA, no periodo de janeiro de 1995 a maio de 2006. A
série mensal do PIB foi coletada no site do BACEN. A série das despesas totais do governo

federal e do IPCA foram obtidas no site do IPEA.

Althaus (2006) verificou que a inflagdo responde de forma positiva e significativa a 5% a um
choque de DA, e tal resposta desaparece com o tempo, pois a partir do quinto periodo, esta
ndo se mostra estatisticamente significante. A resposta inicial da inflagdo a um choque de
oferta agregada ndo ¢ significante a 5%. Em relagdo ao produto, o mesmo nado responde a um
choque de demanda agregada e responde a um choque de oferta agregada de maneira
inicialmente positiva e negativa ja no segundo periodo. Diante de tais resultados, o autor
conclui que ndo existem evidéncias empiricas favordveis a um regime ndo-ricardiano no
Brasil no periodo analisado, pois ndo foi evidenciado qualquer reversdo significativa da

inflagdo, principal predicdo teorica do modelo utilizado para caracterizar o regime nao-

9Seguindo Kim (2003), e utilizado o PIB privado a fim de minimizar o papel de choques nos gastos do
governo que nao geram reversao da inflagdo.
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ricardiano. Portanto, o nivel de precos brasileiro seria determinado pelos canais convencionais

da teoria monetaria.

Tabela 4 — Testes empiricos da TFNP no Brasil

Ladeira Filho (2004) Rocha e Silva (2004) Althaus (2006)
Tempo Amostral 1995 - 2004 1966 - 2000 1995 - 2006
Variaveis Utilizadas NFSP no conceito Divida publica/PIB; PIB privado (var % real
primario; Superavits/PIB; a.m.)

Divida mobiliaria interna
federal em poder do
publico;

Taxa de juros Over-Selic;
PIB a pregos correntes.

Fator de desconto (SELIC);
PIB nominal.

IPCA (var % a.m.)

Frequéncia das Séries

Mensal

Anual

Mensal

Modelo de Referéncia

Canzoneri, Cumby e Diba
(2000)

Canzoneri, Cumby e Diba
(2000)

Kim (2003)

Estratégia Analise das fungdes de Analise das fung¢oes de Analise das fungdes de

Econométrica resposta ao impulso de um | resposta ao impulso de um | resposta ao impulso de
modelo VAR modelo VAR um modelo VAR

Conclusio Regime ndo-ricardiano Regime ricardiano Regime ricardiano

Fonte: Elaboragao Propria.
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3 IMPLEMENTACAO EMPIRICA PARA A ECONOMIA BRASILEIRA
(POS-REAL)

3.1 Vetores auto-regressivos (VAR)

O presente trabalho fard uso da técnica conhecida como Vetores Autoregressivos (VAR). Um
modelo VAR de ordem p em fungdo de um vetor com n variaveis endogenas, X;, sendo estas

conectadas através de uma matriz 4, pode ser expresso do seguinte modo:

(29)

Onde: 4 ¢ uma matriz nxn que define as restricdes contemporaneas entre as variaveis que
constituem o vetor nx/; Bi, matrizes nxn; B matriz diagonal nxn de desvios-padrio; e, €t ,
vetor nx/ de perturbacdes aleatérias ndo correlacionadas entre si contemporanea ou

temporalmente, ou seja:

: (30)

As relagdes entre as variaveis endogenas do VAR sdo expressa pela equagdo (29),
normalmente advindas de um modelo economico teoricamente estruturado, e € denominada
de forma estrutural. Entretanto, devido a endogeneidade das varidveis do VAR, o modelo ¢

geralmente estimado em sua forma reduzida, dada por:

P 14
X, = A'Bj+y A'BX, + A'Be,=0,+) 0 X +e
=1 i=1 , (31)

Bt = Ae,
No qual: e ! :

Pode-se expressar a metodologia VAR através do método de MQO, levando-se em conta,
principalmente, a interacdo entre as varidveis do sistema considerado. Entre as suas principais
vantagens na analise econométrica, pode-se destacar a obtencdo das fungdes de impulso-

resposta (FRI) e a decomposi¢do da variancia (DV).
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3.2 Hipoteses empiricas

Pretende-se verificar a pertinéncias das hipdteses tedricas levantadas no trabalho: ER, DF ou

TFNP.

a) Equivaléncia Ricardiana: em uma situacao de ER o déficit do governo ndo ¢ enriquecedor e
nao deve gerar alteragdes no crescimento econdmico, todo o aumento de renda ou reducao nos
impostos sera poupado pelos agentes econdmicos para se arcar com maiores pagamentos de
impostos no futuro. Por isso, em uma situagcdo de DF, deve haver efeitos nulos da divida do

governo sobre o produto no periodo testado.

b) Dominancia Fiscal: diante de um cendrio de DF a autoridade monetdria estaria tornando
mais faceis as condigdes de financiamento da divida publica através da emissdo de moedas,
aumento da inflagdo. Em uma situagao de DF uma elevagdo da divida vem acompanhada de
redug¢do da taxa bésica de juros onde a autoridade monetaria implementa uma politica de
afrouxo monetario, de maneira a facilitar o processo de financiamento da divida do governo e
a valorizar os titulos publicos emitidos pelo tesouro. Portanto, em uma situagdo de DF, ao

aumentar o déficit piiblico ocorrera reducao da taxas de juros.

c¢) Teoria Fiscal do Nivel de Precos: em uma situagao de TFNP o nivel de precos segue a taxa
de crescimento dos titulos do governo. Portanto, para se caracterizar a hipdtese da TFNP deve

haver efeitos da divida publica sobre a inflacdo ao consumidor no periodo a ser testado.

3.3 Variaveis e Dados

As variaveis utilizadas no modelo estimado sdo: DEB — Divida Bruta do Governo Geral em
proporcao do PIB; P — Inflagdo ao Consumidor Acumulada em 12 meses pelo IPCA; EXP P —
Expectativas de Inflagio Acumulada 12 meses a frente pelo IPCA; IBC — indice de Atividade
Econdmica do Banco Central, como proxy do PIB em comportamento mensal; I - Taxa Bésica
de Juros SELIC anual efetiva; E - Taxa de Cambio Nominal (Reais por Dolar); NFSP —

Necessidade de Financiamento do Setor Publico no conceito nominal, como variavel do
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déficit nominal em propor¢ao do PIB. A fonte de todas as variaveis ¢ o BACEN, exceto a taxa
de cambio que foi coletada no site IPEADATA. A freqiiéncia das séries utilizadas ¢ mensal,
abrangendo o periodo de Janeiro de 2005 a Maio de 2013. A escolha do periodo de estudo da-
se pelo objetivo do trabalho que ¢ a analise do periodo Pds-Real e tendo como fundamento

que a economia brasileira demorou um tempo para se estabilizar apos aplicacdo do plano. As

estatisticas descritivas e os graficos para as séries sao:

Tabela 5 — Estatisticas Descritivas

MEDIA | MEDIANA | VALOR MAXIMO | VALOR MINIMO | DESVIO PADRAO
DEB 64,47 64,42 69,5 59,31 2,28
E 1,97 1,95 2,67 1,56 0,27
EXP_P 4,83 4,83 6,08 3,43 0,69
I 12,13 11,43 19,76 7,11 3,49
IBC 128,68 127,81 146,95 109,26 11,41
NFSP 2,89 2,85 4,43 1,35 0,59
P 5,35 5,32 8,07 2,96 1,21

Fonte: Elaboragao Propria.
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Grafico 1 — Evolucao das variaveis: Jan/2005 — Mai/2013
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Algumas considerag¢des sdo pertinentes. Em primeiro lugar, observa-se que a Divida Interna
Bruta do Governo Geral (DEB) apresentou uma trajetoria de grande oscilagdo, passando de
68,29% do PIB em Janeiro de 2005 para 63,97% do PIB em Maio de 2013, tendo atingindo
um valor maximo de 69,50 e um valor minimo de 59,31. Ao mesmo tempo, verificou-se um

comportamento de queda da SELIC anual efetiva (I) ao longo do periodo analisado, pois a
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mesma passou de 18% para cerca de 7% ao fim do periodo. Por sua vez, houve um déficit
nominal persistente do Setor Publico Consolidado, com média de 2,88% do PIB, chegando a
atingir um valor minimo no final de 2008 de 1,35% e, no final de 2009, um valor méximo de

4,43%.

A Taxa de Cambio Nominal (E), embora com flutuagdes consideraveis, apresentou uma
tendéncia de queda, passando de 2,66 Reais por Doélar em Janeiro de 2005 para

aproximadamente 2,2 Reais por Dolar em Maio de 2013.

O IBC, como uma proxy do PIB em comportamento mensal, apresentou tendéncia de
crescimento ao longo de toda a série analisada, exceto por uma queda em meados de 2008 e
inicio de 2009, periodo este marcado pelos efeitos da crise do subprime. Contudo, pode-se
verificar um comportamento de recuperagao da economia chegando o IBC a atingir um valor

de 146,95 no final do periodo analisado.

No que diz respeito ao processo inflacionario, a Inflagdo ao Consumidor Acumulada em 12
meses (P), medida pelo IPCA, apresentou um comportamento ciclico. No inicio do periodo
analisado, a inflacdo apresentou um pequeno comportamento de crescimento, chegando a
atingir o valor maximo de 8,07% a.a. ainda em 2005, no qual o maior valor do intervalo para
a meta seria de 7,0%. Apds atingir esse valor maximo, a inflagdo passou a apresentar uma
tendéncia de queda até atingir o valor minimo de 2,96% a.a.. A partir de entdo a inflagdo
passou a apresentar uma nova tendéncia de aumento, seguida de momentos de quedas e,
depois, de novos aumentos. O valor médio da inflagdo acumulada ao consumidor no periodo
analisado foi de 5,35% a.a. que € um valor que esta acima da meta central de 4,5%, embora
esteja dentro do intervalo aceitavel para a flutuagdo da mesma. Ainda, podemos observar que
em 2011 a inflagdo brasileira também atingiu um valor maior do que o limite superior

aceitavel de 6,5%.

A principio, ao analisar os graficos de P e EXP_P, nota-se grande semelhanca entre a trajetoria
das varidveis Inflagio ao Consumidor Acumulada em 12 meses, medida pelo IPCA, e
Expectativas de Inflacdo ao Consumidor Acumulada 12 meses a frente, também medida pelo
IPCA. Entretanto, no inicio da série nota-se que as expectativas de inflagdo apresentam um
comportamento de queda, diferentemente da inflagdo que apresenta um comportamento inicial
crescente. O valor maximo das expectativas de inflagdo € o valor inicial de 6,08% ainda em
2005; apos esse periodo as expectativas de inflacdo passam a apresentar um comportamento

de queda até atingir o valor minimo de 3,43% a.a. em 2007. Apos essa queda, as expectativas
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de inflagdo passam a aumentar até o ano de 2008, e chegam a um valor acima de 5,5% a.a.. A
expectativa de inflacdo média ficou em 4,82% a.a.. Nota-se que as expectativas de inflacdo
ndo estiveram em nenhum momento acima do limite maximo estabelecido pelo BC de 6,5%
a.a., e nem abaixo do limite inferior estabelecido pelo mesmo, 2,5% a.a., o que poderia ser um
indicador de relativa credibilidade do BC, pois mesmo quando o Brasil ndo atingiu a meta ou
ultrapassou o limite superior fixado para a meta, em termos de inflacdo observada, os agentes
continuaram formando expectativas de que a inflacdo meses a frente estaria dentro do limite
fixado pelo BC. Ademais, a média das expectativas de inflacdo, 4,82% a.a., ¢ um valor muito

proximo a meta estabelecida pelo BC.

3.4 Teste de Raiz Unitaria

Embora a hipotese basica do modelo VAR seja a de que as séries sdo estaciondrias, ndo ha um
consenso na literatura no que se refere a trabalhar com as variaveis no modelo VAR em nivel
e/ou em primeira diferenga. Para autores tais como Sims (1980) e Sims, Stock e Watson
(1990), ndo existem maiores problemas em se trabalhar com varidveis estaciondrias e nao
estacionarias em um modelo VAR, uma vez que ¢ uma metodologia que estd interessada nas
inter-relagdes entre as varidveis. Pode-se alcancar estas inter-relagdes por meio de um VAR

completo, tomando as variaveis em nivel.

Ainda, Sims, Stock e Watson (1990) demonstraram que em modelos auto-regressivos, os
resultados de testes em nivel sdo consistentes assintoticamente, e que a transformacdo das
variaveis para a sua primeira diferenca, os testes de cointegracao e a aplicagdo do mecanismo
de corregao de erros (MCE) fazem-se desnecessarios. Esta op¢ao foi baseada em Tomazzia e
Meurer (2009), que salientam que a idéia de ndo trabalhar com a andlise de cointegragdo vem
sendo adotada por diversos estudos em Economia, a saber: Bernanke e Gertler (1995), Dedola
e Lippi (2005) e Céspedes et al. (2008). Diante disto, serdo realizadas as andlises com a

utilizagdo de todas as variaveis em nivel.
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3.5 Identificacdo do modelo VAR

Com o intuito de selecionar o modelo VAR, adotou-se os critérios de Akaike (AIC), de
Schwarz (SC) e de Hannan-Quinn (HQ) para selecionar o nimero de defasagens adequadas a
ser empregado. As defasagens que foram trabalhadas em cada modelo estdo descritas na

Tabela 6.

Tabela 6 - Determinacio do numero de defasagens do modelo VAR

Lag LogL AIC SC HQ
0 -880,0420 18,48004 18,66703 18,55562
1 -150,1389 4,294560* 5,790430* 4,899215*
2 -103,5161 4,344085 7,148841 5,477813
3 -64,08634 4,543465 8,657107 6,206267
4 -29,13194 4,836082 10,25861 7,027956
5 19,15 4,851114 11,58253 7,572061

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa.

Com base nos testes, seria adequado trabalhar com apenas uma defasagem. Foi esse, portanto,
o numero de defasagens escolhido. Para se testar a estabilidade desse VAR(1), adotou-se o
teste das raizes inversas do polindmio caracteristico. O Grafico 2 apresenta as raizes inversas,
e pode-se notar que as mesmas encontram-se dentro do circulo unitario, denotando

estabilidade do modelo estimado.
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Grafico 2 — Teste de Estabilidade: Raizes Inversas
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Fonte: Elaboragao propia com base nos dados da pesquisa.

3.6 Teste de causalidade de Granger

Apos identificado o modelo, serdo analisadas as fungdes de impulso-resposta. Contudo, antes
de estima-las, ¢ fundamental identificar o ordenamento de causalidade contemporanea de
Cholesky no modelo VAR(1). Isto porque as func¢des de impulso-resposta sdo sensiveis a
ordenacao das variaveis. Esta pesquisa adotou, como método de ordenagdo das variaveis, o
Teste de Causalidade de Granger, cuja hipotese nula € a de que uma variavel X ndo causa uma

variavel Y com precedéncia temporal.
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Tabela 7 - Testes de causalidade de Granger para o modelo VAR.

Varidvel dependente: DEB Varidvel dependente: E
Causa |Qui-quadrado df Prob. Causa [Qui-quadrado df Prob.
E 3,120740 1 0,0773 | DEB 1,129968 1 0,2878
EXP_P [ 0,273792 1 0,6008 | EXP_P | 5,235372 1 0,0221
I 0,188148 1 0,6645 I 0,249095 1 0,6177
IBC 0,333233 1 0,5638 IBC 0,319654 1 0,5718
NFSP | 4,128721 1 0,0422 | NFSP | 0,056127 1 0,8127
P 0,080774 1 0,7763 P 2,210886 1 0,1370
Cojuntas | 8,914694 6 0,1784 | Cojuntas| 10,41776 6 0,1081
Varidvel dependente: NFSP Varidvel dependente: EXP_P
Causa [Qui-quadrado df Prob. Causa |Qui-quadrado df Prob.
DEB 1,024324 1 0,3115 | DEB 1,454469 1 0,2278
E 3,912820 1 0,0479 E 0,194393 1 0,6593
EXP P [ 2924685 1 0,0872 I 0,137329 1 0,7110
I 1,035298 1 0,3089 IBC 2,311475 1 0,1284
IBC 0,089197 1 0,7652 | NFSP | 0,940989 1 0,3320
P 3,827267 1 0,0504 P 3,125579 1 0,0771
Cojuntas [ 15,93432 6 0,0141 | Cojuntas| 21,03083 6 0,0018
Variavel dependente: IBC Variavel dependente: P
Causa |Qui-quadrado df Prob. Causa [Qui-quadrado df Prob.
DEB 2,258266 1 0,1329 | DEB 5,463148 1 0,0194
E 7,503389 1 0,0062 E 3,392981 1 0,0655
EXP P [ 0,696114 1 0,4041 | EXP_P | 0,038670 1 0,8441
I 5,921253 1 0,0150 I 2,002127 1 0,1571
NFSP | 0,741073 1 0,3893 IBC 1,073346 1 0,3002
P 0,002847 1 0,9574 | NFSP 13,52670 1 0,0002
Cojuntas | 22,48764 6 0,0010 |Cojuntas| 27,29120 6 0,0001
Variavel dependente: 1
Causa |Qui-quadrado df Prob.
DEB 7,910386 1 0,0049
E 24,51694 1 0,0000
EXP_P | 9,557014 1 0,0020
IBC 18,17564 1 0,0000
NFSP | 6,089568 1 0,0136
P 0,398754 1 0,5277
Cojuntas| 41,20864 6 0,0000

Nota: Valor prob. > 0,1 ndo se rejeita a hipotese nula de auséncia de causalidade com precedéncia temporal entre a variavel dependente e a
variavel testada como causa. Quanto menor o valor Qui-quadrado conjunto mais exdgena ¢ a variavel dependente.
Fonte: Elaboragao do autor com base nos resultados da pesquisa.

O resultado dos testes de causalidade Granger, para cada uma das variaveis do modelo, segue
descrito na Tabela 7. Observa-se que mudancas nas expectativas de inflagdo (EXP_P) causam

alteracdes na taxa de cambio nominal (E) com precedéncia temporal. Alteragdes na NFSP sdo
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causadas por alteragdes na taxa de cambio nominal (E), nas expectativas de inflacdo (EXP_P)
e na inflagdo observada (P). O teste de causalidade de Granger nos informa também que
mudangas no déficit nominal (NFSP), nas expectativas de inflagdo (EXP_P) e na taxa de
cambio nominal (E) causam mudangas na inflacdo (P) com precedéncia temporal e que
alteragdes nas expectativas de inflacdo sdo causadas por alteragdes na propria inflacdo ao
consumidor. Por sua vez, mudancgas na atividade econdmica (IBC) sdao causadas por alteragdes
na taxa de cadmbio nominal e na taxa basica de juros. Ainda, verifica-se que a divida bruta do
setor publico ¢ causada, no sentido Granger, por alteracdes na taxa de cdmbio nominal (E) e
no déficit nominal. Finalmente, as altera¢des na variavel taxa basica de juros sdo causadas por
alteragdes nas varidveis divida bruta, taxa de cambio nominal, expectativas de inflagao, PIB e
déficit nominal, sendo, portanto, (I) a variavel mais endégena do VAR(1) estimado para o

periodo Jan/2005 a Mai/2013.

Portanto, a partir do resultado dos testes de causalidade Granger, podemos fazer a ordenagdo
de Cholesky, partindo da variavel mais exdgena (variavel que mais causa alteragdes em outras
variaveis: aquela que possui a menor estatistica Qui-quadrado conjunta) para a varidvel mais
endogena (varidavel que ¢ mais causada por alteracdes em outras variaveis, i.e., aquela com a
maior estatistica Qui-quadrado conjunta). A Ordenagdo de Cholesky feita com base na

estatistica Qui-quadrado foi: DEB — E — NFSP—-EXP P-IBC—-P—1.

3.7 Fun¢oes impulso-resposta

Nesta secdo, sdo apresentadas fungdes impulso-resposta que representam relacdes entre
variaveis com nexo causal no sentido Granger, com base na causalidade individual de uma
para a outra (Tabela 7) e que possuem maior relevancia economica para efeito do objeto deste
trabalho. Com base na andlise dessas relagdes e fungdes impulso-resposta acredita-se ser
possivel verificar a pertinéncias das hipoteses tedricas levantadas no trabalho: a) Dominancia

Fiscal; b) Equivaléncia Ricardiana; ¢) Teoria Fiscal do Nivel de Precos.

58



E importante ressaltar dois “fatos estilizados” da economia brasileira recente, verificados na

secdo descritiva 3.2: 1) a inflacdo (P) acima da meta em média; e b) a SELIC (I) em queda no

periodo, em especial a partir de 2011;

Grifico 3: Resposta de DEB a um choque em NFSP

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa.

Verifica-se, com base na analise do Grafico 3, que um choque positivo do déficit nominal do
Setor Publico leva a um aumento da divida bruta no tempo. Esta situacdo representa um
resultado padrao na teoria econdmica, pois ao incorrer em maiores déficits, a autoridade fiscal
estd aumentando o estoque da sua divida a ser paga no futuro. O efeito deste choque sobre
DEB ¢ persistente, pois ndo apresenta sinais de eliminacdo mesmo apo6s 12 meses de
ocorréncia. Uma vez que haja uma elevagdo, portanto, na divida interna liquida, deve-se
verificar a reagdo do BC em termos de instrumento de politica monetaria, a fim de que se teste
a hipotese de Dominancia Fiscal. Ha, basicamente, trés situagdes possiveis: 1) mudangas no
estoque de divida/PIB ndo criam alteragcdes nas condi¢des gerais de politica monetaria, o que
indicaria uma autonomia do BC em relagdo a questdes fiscais, ou que as mudangas da relacao

DEB ndo criam quaisquer efeitos reais e/ou nominais sobre o produto. No entanto, como
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verificou-se relacdo de causalidade Granger de DEB para I, esta primeira situagdo esta
descartada; 2) uma elevacao de DEB vem acompanhada de elevagao de I, o que denotaria um
BC com relativa autonomia e implementando uma politica monetdria contracionista para
responder aos eventuais efeitos inflaciondrios de DEB. Essa hipotese € possivel, pois, pelos
testes de causalidade Granger, pode-se assumir efeitos de DEB sobre a inflagdo ao
consumidor (P) no periodo, esta situagdo ¢ indicio da hipotese teodrica de TFNP; 3) uma
elevagdo de DEB vem acompanhada de redu¢do da taxa basica de juros (I). Isto sugere uma
situa¢do de Dominancia Fiscal, em que o BC deliberadamente ou ndo vem implementado uma
politica monetaria de afrouxo das condicdes monetdrias, ao facilitar o processo de
financiamento dos déficits nominais e valorizar os titulos publicos emitidos pelo Tesouro.
Observa-se, com base no Grafico 4, que esta situagdo ndo vem ocorrendo pois um choque
positivo em DEB ¢ seguido de uma taxa basica de juros acima de seu valor normal ao longo

de 12 meses.

Grafico 4 : Resposta de I a um choque em DEB

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa.

A politica monetaria vem respondendo contra-ciclicamente a choques positivos de
expectativas de inflagdo (EXP _P), como pode-se observar pela fungdo impulso-resposta no
Grafico 5. Esta resposta de elevacdo da Selic face a aumentos em EXP_P ¢ algo esperado pela

literatura de metas para inflagdo (Clarida, et. al., 1999).
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Grafico 5: Resposta de I a um choque em EXP_P
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Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa.

Em primeiro lugar, embora elevagdes da taxa Selic criem retracdes na atividade econdmica no
periodo estudado — Grafico 6 —, tanto as expectativas de inflagdo quanto a inflagdo observada
sdo insensiveis diante de mudancas na Selic e na atividade econdmica — como pode-se sugerir
com base nos testes de causalidade Granger para essas relacdes individuais (Tabela 7), ou
seja, I ndo causa-Granger EXP_P nem P, e IBC também ndo causa-Granger P nem EXP_P. Ou
seja, parece haver uma forte exogeneidade do processo inflaciondrio brasileiro face a regra de
resposta do BC, talvez devido a uma elevada memoria, inércia ou indexagdo inerentes ao
fendomeno da inflagdo no pais. Em segundo lugar, hd um padrdo adaptativo na formacdo de
expectativas de inflagdo — Grafico 7 —, dado que estas sdo reativas a choques na inflagao
observada, resultado similar ao encontrado em Moreira (2013). Isto seria um sinal de baixa
credibilidade do BC e de inércia inflacionaria, i.e., a inflagdo observada sendo determinada

pelos seus valores defasados.
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Grafico 6: Resposta de IBC a um choque em I

Fonte: elaborado a partir

dos dados da pesquisa.

Grafico 7: Resposta de EXP_P a um choque em P
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Fonte: elaborado a partir

dos dados da pesquisa.

Choques positivos na taxa Selic tém efeito significativo sobre a atividade econdmica (IBC),

reduzindo-a, ¢ interessante observar como o BC vem reagindo a flutuagdes econdmicas,

expressas por choques positivos em IBC. O Grafico 8 apresenta a fun¢do impulso-resposta.
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Observa-se que o BC tem atuado pro-ciclicamente face ao produto real da economia
brasileira: ao invés de elevar a Selic face a choques positivos de PIB, o BC vem diminuindo-a
e de forma persistente ao longo de 12 meses apos a ocorréncia do choque. Esta maneira de
reagir aos choques de produto estd em contradi¢do com a previsdo da teoria de metas para
inflagdo e tem como resultado um viés inflacionario, que no periodo recente pode estar sendo

expresso pelos desvios inflaciondrios persistentes em relagdo a meta de 4,5% para o IPCA.

Grafico 8: Resposta de I a um choque em IBC

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa.

Verificou-se que mudangas no estoque de divida/PIB criam alteragdes nas condi¢des gerais de
politica monetaria, pois existe relacdo de causalidade Granger de DEB para I. Portanto,
mudangas da relagdo DEB criam efeitos reais e/ou nominais sobre o produto. Isto indica que
o regime fiscal brasileiro ¢ ndo-ricardiano.

Uma possivel Dominancia Fiscal no Brasil recente pode ser representada pela resposta da
politica monetaria a evolucdo do déficit nominal, que ¢ gerador de divida interna liquida. O
Grafico 9 mostra que um choque positivo em NFSP tem como consequéncia uma taxa Selic

abaixo de seu valor esperado, mesmo apos 12 meses da ocorréncia do choque.

Esta resposta do BC, ao facilitar as condigdes de financiamento da divida publica, pode

estimular menor rigor no controle fiscal e, como ja visto, os déficits vém acompanhados de
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crescimento de DEB. Por sua vez, quais os impactos do crescimento da divida bruta como
propor¢ao do PIB sobre a atividade economica? Mencionou-se anteriormente que existe a
possibilidade da existéncia da hipotese de TFNP, pois os testes de causa-Granger detectaram
relacdo causal de DEB para P. Ainda, verificou-se que o regime fiscal brasileiro ¢ um regime

ndo-ricardiano e um regime fiscal deste tipo é condi¢ao necessaria para a TFNP valer.

Grafico 9: Resposta de I a um choque em NFSP

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa.

Verifica-se que nao existem efeitos reais da divida sobre o produto: um choque positivo em
DEB nao causa alteracdes granger em IBC (Tabela 7). Entretanto existem efeitos nominais da
divida sobre o produto: um choque positivo em DEB gera aumento dos pregos (Grafico 10).
Ao contrario do esperado pela hipotese de Equivaléncia Ricardiana, uma elevagdo de DEB no

Brasil ndo esta associada a efeitos nulos sobre o produto real, existem efeitos nominais.

64



Grafico 10: Resposta de P a um choque em DEB
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Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa.

Portanto, com base na andlise conjunta das fun¢des impulso-resposta apresentadas, pode-se
sugerir os seguintes fatos de politica monetaria e fiscal no periodo estudado: i) a hipdtese de
politica fiscal Dominancia Fiscal parece existir na economia brasileira, visto que a taxa Selic €
cortada face a elevagdes do déficit nominal (Gréfico 9); ha também indicios da existéncia da
TFNP para a economia brasileira no periodo analisado pois, um choque positivo em DEB gera
aumento dos precos (Grafico 10) o que indica efeitos nominais da divida sobre o produto; Por
outro lado, a hipotese teorica de ER parece nao ter aderéncia as fungdes impulso-resposta
apresentadas; i1) embora o BC venha reagindo contra-ciclicamente a pressdes de expectativas
de inflagdo, como esperado pela teoria de metas para inflagdo, hd indicios de que essas
respostas ndo tém sido suficientes para gerar uma convergéncia da inflagdo para a meta fixada
para o BC. Isto ocorre possivelmente pela exogenia e inércia do processo inflacionério no
pais; iil) essa exogenia e inércia inflaciondrias t€ém como causa, sugere-se, uma baixa
credibilidade da politica monetéria brasileira nos ltimos anos. Dois seriam os fatores para
essa baixa credibilidade: em primeiro lugar, o BC vem reagindo pro-ciclicamente ao produto
real (Grafico 8) e desta forma criando um viés inflacionario, o qual pode ser expresso pelos
recentes desvios inflaciondrios face a meta; ainda, o problema de Dominancia Fiscal

detectado neste trabalho também pode contribuir para a baixa credibilidade da politica
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monetaria, resultando em uma possivel perda de eficicia da mesma ou na exogenia
inflaciondria; i) a existéncia de uma ma coordenacgdo entre as politicas fiscal e monetaria no
Brasil, expressa pela Dominancia Fiscal com alta inflagio e SELIC em queda, tem como
contrapartida um efeito crowding-out que pode de alguma maneira explicar a recente

estagflagdo da economia nacional.
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CONCLUSOES

O presente trabalho objetivou verificar se a divida interna brasileira, no periodo recente, tem

apresentado efeitos reais e nominais sobre o PIB. Usando o método VAR e uma base de dados

que compreende o periodo entre Janeiro de 2005 e Maio de 2013, alcangaram-se os seguintes

resultados:

a)

b)

d)

Aumentos nas expectativas de inflagdo levam a aumentos na taxa de juros. Assim,
existe uma resposta contraciclica da politica monetaria a choques positivos de
expectativas de inflagdo (EXP_P). No entanto, embora o aumento da Selic face a
aumentos em EXP P seja algo esperado pela literatura de metas para inflagdo, as
implicagdes desta resposta do BCB parecem ndo ser muito Uteis para a desinflagdo da
economia brasileira, ou a eliminagdo dos desvios inflacionarios. Presumivelmente, tais
respostas da taxa Selic seriam menores do que as consideradas 6timas para uma

efetiva convergéncia da inflacdo a meta do BCB;

Aumentos na NFSP geram reducdes da taxa de juros Selic. Aqui temos um indicador
de Dominancia Fiscal, porque a autoridade monetdria estd relaxando as condi¢des

monetarias no pais face a maiores déficits nominais do Setor Publico;

Aumentos na divida bruta levam a aumentos de precos. Embora o trabalho tenha
encontrado que ndo existem efeitos reais da divida publica sobre o produto, pois um
choque positivo em DEB nao causa alteracdes granger em IBC; existem efeitos

nominais da divida sobre o produto. Aqui temos um indicador de TFNP.

Embora no periodo estudado elevagdes da taxa Selic impliquem em redugdes da
atividade econdmica no curto prazo, tudo indica que o BCB nio esteja usando esse
mecanismo de transmissdo da politica monetaria de forma adequada, uma vez que,
como observou-se, a taxa Selic decresce em resposta a uma elevacao da atividade
economica e do déficit publico/PIB. Tal regime de coordenagao das politicas fiscal e
monetaria pode ser usado como elemento de intepretacdo dos fatos estilizados,
levantados por este trabalho, para a economia brasileira recente. Neste sentido, os
mesmos sdo consequéncias de auséncia de um efetivo comprometimento com a

estabilidade da inflacao ao consumidor.
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