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RESUMO
O principal objetivo do trabalho é identificar as caracteristicas e mecanismos da dominancia
fiscal, um episédio em que a politica monetaria convencional ndo apresenta a resposta
esperada frente a elevacdes nos precos. Serdo expostos 0s custos e beneficios advindos da
inflacdo, bem como o0 modo de se controlar inflagdo em um regime de domin&ncia monetaria.
Também mostraremos a importancia das expectativas dos individuos e do controle fiscal nesta
construcdo. Para apresentar o proposto, nos embasaremos na literatura tedrica, com especial
atencdo nos modelos classicos de Sargent e Wallace (1981) e de Blanchard (2004). Além
disso, sera consultada a literatura ja existente para verificar se o fendbmeno da dominancia
fiscal pode ser empiricamente comprovado em algum pais no mundo, e em particular no

Brasil.

Palavras-chave: Dominancia fiscal. Autoridade fiscal. Autoridade monetéria. Inflacéo.



ABSTRACT

The main goal of this paper is to identify the characteristics and mechanisms of fiscal
dominance, a episode in which the conventional monetary policy does not show the expected
answer against the rise of the prices. We will expose the costs and benefits of inflation and the
manner of how control inflation under a monetary dominance regime. We also will show the
importance of individuals expectations and fiscal control in this construction. To present
these, we will rely in theoretical literature, with special attention in the classical models of
Sargent and Wallace (1981) and Blanchard (2004). Either, we will consult the existent
literature to verify if the phenomenon of fiscal dominance could be empirically proven in
some country in the world, particularly in Brazil.

Keywords: Fiscal dominance. Fiscal authority. Monetary authority. Inflation.
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1 INTRODUCAO

O receituario convencional de combate a inflacdo diz que Bancos Centrais ndo devem
ser complacentes com a escalada dos precos da economia, e diante da tal ocorréncia devem
implementar politicas monetérias restritivas, seja controlando a emissdo de encaixes
monetérios ou atraves da elevacdo da taxa de juros. Algo que auxilia a moderacdo dessa
politica € o sistema de metas para a inflacdo, pois assim a autoridade monetaria tem um alvo
para a taxa de inflacdo e quaisquer desvios desta obriga tal autoridade a entra em acdo, de
modo que os niveis de precos se mantenham em condicGes desejaveis.

O Brasil passou a utilizar o sistema de metas de inflacdo a partir de junho de 1999
como uma maneira de auxiliar a resolver seu grave problema inflacionario. Desde 2006 e
durante os dez anos subsequentes a meta para a inflacdo brasileira foi de 4,5% ao ano (a.a.)
com uma banda de 2 pontos percentuais para mais ou para menos. Deste modo, todas as vezes
em que a taxa de inflagdo ameacasse sair destes limites a autoridade monetaria deveria
intervir para que se mantivessem as regras estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional.

Na historia recente do Brasil houve um momento de forte incentivo ao consumo e ao
investimento, com politicas governamentais voltadas a facilitacdo do crédito e rebaixamentos
das taxas de juros praticadas na economia, que passaram de 11% a.a. em novembro de 2011
para uma taxa de 7,25% a.a. um ano depois. A taxa Selic permaneceu neste nivel de outubro
de 2012 até abril de 2013. Contudo, a economia brasileira comecou a sinalizar que a politica
expansionista ja ndo surtia mais os efeitos desejados e se tornaram evidentes os efeitos
colaterais das politicas adotadas, qual seja, 0 aumento generalizado dos precos.

Para combater a alta das taxas de inflacdo, a autoridade monetaria do pais aumentou a
taxa de juros conforme o receituario convencional. Em abril de 2013, o acumulado dos
ultimos 12 meses do indice de Preco ao Consumidor Amplo (IPCA) estava batendo no limite
superior da meta, como consequéncia a Selic foi sendo elevada gradualmente até chegar em
julho de 2015 a taxa de 14,25% a.a., permanecendo neste patamar até outubro de 2016. No
entanto, a inflacdo ndo cedeu frente as elevagdes da taxa basica de juros, tanto que a inflagdo

oficial do ano de 2015 foi de 10,67% a.a., como mostra o grafico 1.



Grafico 1 — Comportamento da taxa Selic e do IPCA acumulado (12 meses) de novembro de 2011 a
abril de 2017
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Fonte: Adaptado de Banco Central do Brasil e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (2017).

Repare que a politica de elevacdo da taxa de juros surtiu relativo sucesso entre abril de
2013 e fevereiro de 2014. A partir deste ponto, o IPCA acumulado se eleva mesmo com 0s
acréscimos da Selic meta, chegando a apresentarem um caminho paralelamente crescente
entre o final de 2014 e meados de 2015. Esse desempenho ndo convencional da taxa de
inflacdo frente as variagcdes da taxa de juros levantou um debate a respeito da razdo de tal
comportamento. Uma das hipdteses apontadas foi a existéncia de dominancia fiscal no Brasil,
gue serd o objeto de estudo desta monografia.

Segundo este conceito, a elevacdo das taxas de juros provoca uma deterioracdo na
percepcdo dos agentes no que diz respeito ao desempenho futuro da economia. O aumento da
taxa de juros piora as condigdes da divida publica, o que pode gerar uma perspectiva de calote
da divida e fuga de capitais, fazendo com que a taxa de cambio se deprecie e eleve as taxas de
inflacdo. No caso da situacdo da divida atingir um nivel muito critico, os agentes também
podem ser levados a acreditar que seja necessaria a monetizacao da divida, e isso, por si so,
gera acréscimos nos niveis de preco.

Desviando-se um pouco da razdo que o motivou, mas tendo como norteador o
fendmeno em si, este trabalho objetiva identificar os mecanismos que podem levar a um
regime de dominancia fiscal. Para alcangar tal feito, nos embasaremos em trabalhos
anteriores, de modo que faremos uma revisdo da literatura tedrica e empirica.

Cabe ressaltar aqui que na monografia ndo se utilizara coleta de dados primarios nem
haverd sugestdo de um novo modelo para explicacdo da dominéncia fiscal. A pesquisa se

restringira apenas na busca de trabalhos e resultados ja propostos por outros pesquisadores,



ficando o intuito de apenas apresentar as diferentes perspectivas e apontar 0s pontos em
comum e 0s pontos divergentes.

De todo modo, entender as nuances acerca do regime de dominancia fiscal se torna
relevante no sentido em que frente a tal situacdo a politica monetaria padréo pode néo resultar
nos efeitos desejados sobre a escalada dos precos, e inclusive piorar ainda mais o cenério
inflacionario.

Além desta introducdo, a monografia sera dividida em mais trés se¢es. No capitulo 2,
abordaremos os custos e beneficios advindos da inflacdo para saber 0 motivo de 0s governos
desejarem ou ndo combaté-la. A exposicdo concluira que se o objetivo for a estabilidade de
precos ao longo do tempo os custos sdo maiores que os beneficios. Antes de explicar o
funcionamento de um regime de dominéancia fiscal, abordaremos 0s mecanismos de um
regime de dominancia monetaria para podermos contrastar as caracteristicas de cada um
deles. Sob dominéancia monetaria a politica convencional de combate a inflacdo funciona,
ainda que haja um conflito de interesses do curto prazo entre produto real e nivel de pregos. A
dominancia fiscal serd caracterizada, em particular, pelos modelos teéricos de Sargent e
Wallace (1981) e de Blanchard (2004). Ainda serdo destacadas a relevancia das expectativas e
da preocupacao com a situacdo fiscal do pais para a ocorréncia de dominancia fiscal.

O terceiro capitulo versara a respeito de testes realizados para tentar comprovar a
existéncia de dominancia fiscal. Na primeira subsecdo serdo expostos trabalhos empiricos dos
autores que tentaram identificar esse problema em diferentes paises, enquanto que na segunda
subsecdo serd dado destaque para trabalhos empiricos realizados para o caso brasileiro. Ao
final desta subsecdo, incluimos a visdo de Ménica de Bolle com relagdo ao episodio relatado
nesta introducéo, para adiantar, sua opinido é de que o Brasil realmente esteve em dominancia

fiscal. Por fim, no capitulo 4 serdo apresentadas as consideracoes finais desta monografia.
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2 MODELOS TEORICOS DE DOMINANCIA FISCAL

A inflacdo pode ser definida pelo aumento no nivel de precos em todos os bens e
servicos de uma economia. Segundo Milton Friedman, a inflagdo é um fenémeno estritamente
monetério. Contudo, neste capitulo, vamos mostrar que a inflacdo pode estar ligada a outros
fatores, em especial, iremos tratar da ocorréncia de dominancia fiscal.

Para poder tratar deste assunto com mais propriedade, em primeiro lugar, vamos
entender quais os custos e beneficios associados a inflagdo, para que em seguida possamos
entender as razdes que levam as autoridades a controlar o nivel de precos. Para compreender o
funcionamento da dominéancia fiscal é necessario saber qual o comportamento padrdo de
politica monetéria frente a inflacdo, tema que sera abordado na segunda subsecdo deste

capitulo. A apresentacdo da dominancia fiscal seré feita na subsecédo seguinte.

2.1 CUSTOS E BENEFICIOS DA INFLACAO

A principal caracteristica da inflacdo é que ela causa corrosdo no poder de compra real
dos rendimentos. Na medida em que os salarios das familias e receitas das empresas estao
denominados em termos nominais, a existéncia da inflacdo provoca uma perda nos saldos
monetarios reais, que em ultima andlise determina verdadeiramente o quanto se pode
despender em produtos.

A inflacdo também forca as pessoas a fazer mais frequentemente comparagdes de
rentabilidade entre diferentes ativos. Assim, se por exemplo, a taxa de juros estiver alta
impbe-se um custo enorme a retencdo de moeda. Como os agentes desejam obter a maior
quantidade possivel de rendimento, eles deixam seu dinheiro em instituicbes financeiras o
maior tempo que puderem para conseguir 0 maximo de retorno. O resultado decorrente disto é
gue os individuos apenas irdo reter moeda quando for necessario e em outros periodos eles
deixardo seus encaixes monetarios aplicados em ativos mais rentaveis. Deste modo, a corrida
frequente aos bancos se imp&e como um custo causado pela inflacdo que € denominado custo
“sola de sapato”.

Outro custo da inflagdo é determinado pela frequente remarcacdo de precos de
produtos e salérios, pois na medida em que a inflagdo faz elevar os precos dos produtos os
consumidores sdo afetados pela perda de poder de compra real e passam a exigir maiores

salarios de seus patrdes. Como estes veem seus lucros se deprimirem, agem aumentando 0s
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precos de seus produtos, o que pode se caracterizar por um ciclo vicioso de frequente aumento
de precos e salarios.

Além desses, outro custo que € facilmente identificavel denota a distor¢do que ocorre
sobre o sistema de impostos, pois em muitos paises as contribuicGes tarifarias sdo
denominadas em termos nominais, 0 que pode afetar os incentivos aos investimentos dos
agentes. Entdo, se por exemplo, a lei estipular que a partir de certo patamar de rendimento
uma empresa deve passar a ser tributada mais severamente, pode ser que se atinja este limiar
sem ter ocorrido ganhos reais de produtividade, e neste sentido coloca-se em risco futuros
investimentos da empresa.

Ainda que a elevagdo dos precos seja frequente, as firmas ndo podem remarcar 0s
precos de seus produtos de forma continua. Elas fardo isso na medida em que a inflacdo
atingir sua lucratividade e isso normalmente ocorre em tempos diferentes para cada firma
especifica. Assim, a inflacdo altera os precos relativos de diferentes produtos em periodos de
tempo diferentes, o que pode afetar as relagbes de longo prazo entre compradores e
vendedores (ROMER, 2006).

Além disso, a inflacdo causa problemas para firmas e individuos que geralmente
fazem seus planejamentos financeiros em termos nominais (ROMER, 2006). Enquanto as
firmas podem sofrer a surpresa de ndo ter condic¢des financeiras para bancar suas despesas, 0s
individuos podem se deparar com saldos de aposentadoria insuficientes para se manter, pois
seus saldos de aposentadoria sdo comprometidos em virtude da corrosdo causada pela
inflacdo.

Se ainda considerarmos que a inflagdo pode ndo ser antecipada pelos agentes, o
resultado serd uma perda de bem estar social advinda de incerteza. A variagdo inflacionaria
também afeta os investimentos, principalmente os de longo prazo, através da falta de
previsibilidade e inseguranca quanto aos retornos do capital investido. Ao mesmo tempo, a
alta variacdo da inflagéo é vista por individuos e firmas como um mau gerenciamento das
contas governamentais, podendo resultar em futuras taxacdes sobre 0s agentes econdmicos, e
assim, também por esta via, acabam influenciando os investimentos de longo prazo (ROMER,
2006).

No entanto, ndo ha apenas perdas com a inflacdo, pois se este fosse o caso as
autoridades de todos os paises empenhariam o maximo de esforco no combate a escalada
generalizada dos precos, além do mais, ndo existiriam paises com altas taxas de inflag&o.
Assim, o principal beneficio da inflagdo é que ela € para o governo uma grande fonte de

receitas (ROMER, 2006). A senhoriagem, receita advinda da impressdo de moeda, € uma
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vantagem que 0 governo possui para elevar momentaneamente suas disponibilidades, pois na
medida em que suas despesas estdo fixadas nominalmente, a emissdo de moeda adicional da
ao governo uma receita extraordinaria para o pagamento de suas contas. Quando essa
quantidade extra de moeda comeca a circular, acaba se traduzindo em aumento de precos das
mercadorias.

Além da senhoriagem, as receitas do governo também se elevam pela depreciagédo que
a inflacdo causa nos titulos da divida publica determinados em termos nominais, pois a
inflacdo altera o valor real dos titulos e cobre uma parte dos encargos da divida (BARRO;
GORDON, 1983).

O governo ainda pode ter um desincentivo ao controle inflacionario por conta da
relacdo oposta entre desemprego e inflagdo que acontece no curto prazo. Segundo esta
concepcao, a reducdo da inflacdo sé ocorre com penalidade sobre o nivel de produto real e do
nivel de emprego. Deste modo, politicos poderiam se aproveitar de um momentaneo aumento
inflacionério em troca de mais empregos para seu eleitorado. Contudo, esta situacéo deixa de
existir no longo prazo, como podera ser observado logo em seguida.

Apds abordar quais sdo 0s custos e beneficios impostos pela elevacao dos pre¢os numa
economia, passemos agora ao entendimento de como ocorre o combate a inflagdo. Note que,
de maneira geral, a inflacdo é algo indesejavel pela sociedade por distorcer a previsibilidade e
afetar a estabilidade de longo prazo. Assim, trataremos inicialmente do comportamento
padrdo de combater a inflacdo, doravante denominado como dominancia monetaria. O
entendimento a respeito da dominancia fiscal, situacdo em que a elevacdo dos precos nao
possui carater estritamente monetério, sera apresentado na terceira subsecdo do presente

capitulo.

2.2 MODELO TEORICO DE DOMINANCIA MONETARIA

Considere que as politicas econémicas sdo basicamente divididas em politica
monetéria e fiscal. Em termos gerais, a primeira é responsavel pelo controle de precos da
economia, enquanto a segunda cabe a responsabilidade pela arrecadagéo de receitas e controle
das despesas do governo. Contudo, tais politicas sdo tomadas por diferentes agentes e seus
interesses, por vezes, sdo conflitantes apesar de estarem compondo o0 mesmo governo. No
Brasil, por exemplo, a responsabilidade de formular a politica da moeda e do crédito é dada
pelo Conselho Monetario Nacional, o Comité de Politica Monetaria (Copom) € responsavel

por estabelecer as diretrizes de tal politica, e para isso se reune periodicamente para definir
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qual a taxa de juros que ird vigorar no periodo subsequente. Por fim, cabe ao Banco Central
do Brasil (BCB) a tarefa de executar as decisdes tomadas. J& a politica fiscal é de
responsabilidade do ministério da Fazenda e é cumprida pelo Tesouro Nacional, o qual tem a
responsabilidade de controlar a divida publica e tentar organizar uma forma viavel de
financiamento desta.

O conflito de interesses se da porque ambos estdo ligados diretamente pela taxa de
juros (ORNELLAS; PORTUGAL, 2011). Quando o Copom, por exemplo, estd preocupado
com a escalada dos precos, ele eleva a taxa de juros e 0 BCB realiza as medidas necessarias
para tal. Entretanto, a maior taxa de juros impacta a divida publica do pais de forma a
aumenta-la, e essa é justamente a preocupacao do Tesouro Nacional, que tenta impedir que
isso ocorra. Por outro lado, uma elevacdo da divida publica, que esta relacionada ao
crescimento dos gastos governamentais, tém reflexos de aumento na demanda agregada, que
demandaré mais saldos monetarios e obrigara o0 Copom a elevar a taxa de juros.

Sargent e Wallace (1981) afirmam que ha duas formas de organizar este conflito.
Havera dominancia monetaria se a autoridade monetaria determinar suas escolhas de oferta de
moeda ou taxas de juros de forma independente, de modo que ja estara imposto para a
autoridade fiscal qual o nivel de senhoriagem que esta poderd contar como receita. A
autoridade fiscal caberad entdo, decidir a quantidade de titulos do governo que colocara a
disposi¢do do publico. Assim, o estoque de moeda e o nivel de precos sao determinados pela
politica monetéria e a autoridade fiscal controla a divida com as condi¢cdes impostas pela
autoridade monetaria. Este € o caso em que a inflacdo estd sujeita a0 comportamento
convencional de politica monetaria, isto €, a taxa de inflacdo varia na direcdo contréria as
alternancias da taxa real de juros, de modo que o nivel de precos da economia pode ser
controlado. Neste regime, a autoridade monetaria é quem toma as decisdes antes e estipula as
regras, cabendo a politica fiscal respeita-las.

Na situacdo de dominancia fiscal, por outro lado, determina-se primeiro qual serd o
comportamento da divida publica, especificando-se o0s niveis de titulos publicos e
senhoriagem que serdo necessarios para compor as receitas de modo que se possam cumprir
as metas estipuladas para evolucdo da divida (SARGENT; WALLACE, 1981). Desta forma, o
controle dos precos pela autoridade monetaria terd um carater secundario, pois a politica
monetaria estara subordinada ao objetivo de gerar superavits atraves de senhoriagem.

Para ter uma compreensdo melhor de como é o funcionamento da economia num caso
de dominéncia fiscal faz-se necessaria uma explicacdo detalhada de como é realizada a

politica monetaria quando ndo ocorre tal fendmeno, ou seja, inicialmente traremos a tona o
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comportamento da politica monetaria na ocorréncia de dominancia monetéria. Identificar e
entender as nuances deste regime sera o assunto desta subsecéo.

Como dito anteriormente, a inflacdo ¢é definida pelo aumento generalizado no nivel de
precos, e por distorcer 0s precos traz muitos custos para a sociedade. Entdo, na tentativa de
compreender de forma mais clara o tema, iremos detalhar os mecanismos pelos quais ela
ocorre. Para isso, explicitaremos a dindmica do mercado de moedas.

Os manuais de economia, tais como o escrito por Froyen (2013) ou o de Romer
(2006), estabelecem que a oferta real de moeda é dada pela razdo entre estoque monetario
(M), e o nivel de pregos (P). Por sua vez, a demanda real por moeda (L(Y,i)), & uma funcdo
inversa em relacdo a taxa nominal de juros (i) e diretamente proporcional ao nivel de
producdo real (Y). Assim, quanto maior a taxa de juros nominal, menos moeda os individuos
irdo demandar por preferirem ativos que Ihes rendam maiores retornos. Ao mesmo tempo,
quanto maior o nivel do produto da economia maior serd a renda dos individuos, que
consequentemente elevardo suas demandas por encaixes monetarios. Deste modo, pelo

equilibrio no mercado monetéario, temos a seguinte condigéo:
M
= LG Y). D)

Note que do lado esquerdo da equacdo se encontra a funcdo de oferta real por moeda,
enquanto que do lado direito esta a funcdo de demanda real por moeda. Entdo, no equilibrio
do mercado monetério estas duas fungdes devem ser iguais.

Como neste primeiro momento queremos identificar as causas da inflacdo, repare que
se reordenarmos os termos da equacédo (1) é possivel deixar P como uma funcdo das demais

variaveis

M
LGY)

p )

Esta equagéo sugere que o nivel de pregos varia proporcionalmente ao montante de moedas e
de modo inverso com a demanda real por moeda. Assim, quanto maior 0 estoque monetario a
disposicdo do publico mais altos serdo 0s pregcos que os produtores colocardo em seus
produtos, pois tém a percep¢do de que os consumidores possuem dinheiro suficiente para

pagar pelos bens. Igualmente, um aumento na taxa de juros nominal ou uma reducao no nivel
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de produto real fazem com que a demanda real por moeda diminua e a inflagdo se eleve. Ha
ainda o caso de crescimento nos precos causado pela preferéncia dos agentes em diminuir a
demanda real por moeda para um dado nivel de taxa nominal de juros e de produto real.

No entanto, no longo prazo esta relacdo ndo se sustenta, de modo que apenas o nivel
de emissdo monetéria seja determinante para a elevacao de precos. Isso ocorre porque quedas
no produto por longos periodos de tempo séo improvaveis, assim como as quedas de demanda
por moeda para uma dada taxa nominal de juros e produto real. Além disso, quando analisado
a luz da equacdo de Fisher (i = r + €, onde r é a taxa real de juros e € ¢ a expectativa de
inflacdo), nota-se que o efeito da taxa nominal de juros sobre o nivel de precos € limitado,
pois a expectativa de inflacdo reflete por si s6 um aumento de precos e o componente da taxa
real de juros ndo pode ser elevado indefinidamente (ROMER, 2006).

Para deixar mais nitida a questdo do conflito de escolha entre ter mais (menos)
inflacdo em detrimento de menor (maior) produto real no curto prazo, olhemos para a curva
de Phillips. A primeira versdo desta relacao inversa apareceu em 1958 num trabalho de A. W.
Phillips, que relacionou a taxa de inflagdo com a taxa de desemprego do Reino Unido.
Contudo, em analise posterior, Milton Friedman passou a defender a tese de que no longo
prazo fatores monetarios ndo poderiam afetar variaveis reais, tais como o produto e o
emprego. Segundo ele, no longo prazo haveria um produto de equilibrio e uma taxa de
desemprego associada denominada taxa natural de desemprego, e que ambos seriam
determinados por fatores reais e institucionais da economia (FROYEN, 2013).

E importante salientar que a abordagem de Friedman ndo nega a proposicdo de
Phillips no curto prazo. Assim, considerando as expectativas formadas pelos agentes e
partindo de uma dada taxa natural de desemprego, ele explica que quando a politica monetaria
expansionista € colocada em pratica, ndo ha reflexo imediato no nivel de precos, pois o
publico estava esperando pregos estaveis, de tal modo que a maior parte do aumento da renda
¢ formada por acréscimos no produto e no emprego. Entretanto, quando os trabalhadores
percebem o nivel de precos mais alto, comegcam a demandar salarios nominais maiores. Logo,
quando houver a recomposicao salarial real dos trabalhadores alguns empregadores podem
n&o estar dispostos a contratar a tal remuneragéo, de forma que a taxa de desemprego volta ao
nivel da taxa natural (FROYEN, 2013). Assim, os individuos tém expectativas adaptativas
com relacdo aos precos da economia. Eles esperam que a taxa de inflacdo esteja em certo
patamar, mas caso este ponto ndo seja alcancado, qualquer desvio deste sera incorporado

como nova informacéo para a expectativa de inflagdo futura.
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Na figura 1 abaixo, considere que a taxa natural de desemprego é de 6% e que no
equilibrio original os precos sdo zero. Assuma ainda que 0s precos esperados para 0 proximo
periodo continue sendo zero (P'e = 0) e que a curva CP(P'e = 0) é a curva de Phillips de
curto prazo. Entdo, uma politica monetaria que expande inesperadamente a oferta de moeda
em 2 pontos percentuais fard a economia ir do ponto A para o ponto B, onde o desemprego é
menor e o nivel de precos € maior. No entanto, como explicado anteriormente, quando 0s
trabalhadores tomam consciéncia dos novos pregos a taxa de desemprego voltara para a taxa
natural (movimento de B para C), mas agora sob uma nova curva de Phillips de curto prazo
(CP(P = 2%)), que reflete a nova expectativa de inflagdo dos individuos. Se o procedimento
de elevacgdes de expansdo monetéria se repetir ao longo do tempo, a curva de Phillips de longo

prazo serd vertical e o produto real da economia ndo se altera.

Figura 1 - Curvas de Phillips de curto e de longo prazo

P (Taxa de inflacao)

A
\
0
2 } 6

U (Taxa de desemprego)

Fonte: Froyen (2013, p. 242).

Deste modo, mesmo que se considere que no longo prazo apenas 0 aumento no
estoque de moeda pode afetar o nivel de pregos, sédo frequentes os casos em que as decisoes
de politica econémica sdo tomadas tendo em vista apenas os resultados de curto prazo. Estas
acOes ocorrem justamente por causa do relativo beneficio de que no curto prazo seria possivel
obter maiores ganhos em termos de produto real em detrimento de uma taxa inflacionaria um

pouco maior. Assim, politicos poderiam se beneficiar através dos ganhos de produtividade
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real e aumento de receitas e ainda postergar o custo imposto pela alta da inflagdo para um
periodo futuro, onde talvez estes politicos ndo estejam mais governando e livres das criticas
feitas as altas taxas inflacionarias que foram acumuladas durante o periodo em que essas
acOes vigoraram,

Sendo assim, entra em discussdo qual o critério que os policymakers adotam para a
execucdo da politica monetaria. Politicas econdmicas realizadas arbitrariamente séo
denominadas discricionarias, o que significa que no presente contexto a politica monetaria
estaria sujeita as vontades dos policymakers em cada um dos periodos, sem uma preocupacgéo
ou planos para o futuro (TAYLOR, 1993). Politicas discricionarias estdo conectadas com a
ideia de que a autoridade monetéria observa o conflito inflagdo-desemprego apenas no curto
prazo.

A politica monetéaria discricionaria se beneficia do fato de que o governo disponibiliza
mais moeda do que o publico espera e acaba ganhando receita adicional por este motivo
(BARRO; GORDON, 1983). Contudo, as receitas através da discricionariedade ndo sdo
sempre crescentes, pois 0s agentes conseguem incorporar as intencbes inflacionarias dos
policymakers as suas expectativas e qualquer expectativa com relacdo a politica de pregos
futura pode diminuir os efeitos de arrecadagdo advindos de discricionariedade.

Podemos considerar que politicas discricionarias sdo apropriadas se levarmos em
conta as informagdes passadas e presentes, pois se consegue um resultado de planejamento
Otimo para a situacdo posta. Todavia, discricionariedade nédo é ideal se for levado em conta a
preocupacdo com toda a dinamica da economia, porque pode resultar em taxas de inflacéo
muito altas no futuro (KYDLAND; PRESCOTT, 1977).

Kydland e Prescott (1977) argumentam que a politica discricionaria pode ser perigosa,
pois a0 mesmo tempo em que leva a economia para altos niveis de produto também pode
trazer instabilidade. Ao mesmo tempo, por melhores que sejam o0s resultados da
discricionariedade, ela sempre pode ser substituida por uma regra mais eficiente, segundo os
autores.

A alternativa que se coloca € uma politica monetaria conduzida de maneira que haja
preocupacdo com a estabilidade de pregos de longo prazo, neste caso, costuma-se adotar uma
regra de politica monetaria. De modo geral, as vantagens advindas da adocdo de regras sao
justamente a preocupacéo primordial da estabilidade do nivel de precos ao longo do tempo e a
seguranca de que a regra serd utilizada independentemente das preferéncias do governo. Outro
beneficio da politica de regras que pode ser citado é a transparéncia conferida as contas
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governamentais, porque assim os demais agentes tém conhecimento das fontes de receitas que
serédo utilizadas.

Quanto a haver uma regra de politica monetaria especifica, alguns defendem que haja
uma lei para o crescimento do estoque de moeda, entretanto, as criticas a essa abordagem séo
de que a taxa de juros seria passiva frente a choques da economia. Uma solucéo para esse
problema é o sistema de controle da taxa nominal de juros, segundo o qual ao se estipular a
taxa nominal de juros a quantidade 6tima de estoque monetario é alcancada via demanda
agregada (ROMER, 2006).

Manuais de macroeconomia como o de Froyen (2013), por exemplo, afirmam que as
taxas de inflacdo variam de maneira inversa as taxas reais de juros, entdo, na presenca de altas
taxas de inflacdo a autoridade monetaria deve elevar a taxa de juros da economia, sendo que 0
combate a inflacdo se da por duas vias: direta e indiretamente. De maneira direta, 0 aumento
da taxa de juros real tem impactos sobre o consumo e o investimento, que se tornam mais
dispendiosos e acabam deprimindo a demanda agregada, logo, com menor procura por seus
produtos, os ofertantes evitardo elevar os precos das mercadorias. Indiretamente, a elevacédo
da taxa real de juros atrai capital estrangeiro que busca remunera¢do mais alta as suas
aplicacGes. Assim, a entrada de recursos externos ao pais eleva a quantidade de moeda
estrangeira e faz com que a moeda nacional aumente seu valor relativo, 0 que se traduz em
uma apreciacao da taxa de cambio. Como a moeda nacional tem agora maior poder de compra
0s produtos de outros paises se tornam relativamente mais baratos e, tanto matérias-primas
como bens de consumo finais importados estardo com precos menores em termos relativos.
Com os precos dos importados num patamar menor, o uso desses produtos para abastecer o
mercado nacional acaba por impactar de maneira mais suave a taxa de inflacdo doméstica.

Uma proposta simples para a conducdo de politica monetaria sob regras de

determinacéo de taxa de juros foi dada por Taylor (1993) e pode ser generalizada por

ip—m, =7+ b(m, —n*) + c(InY, —InY,), b>0ec>0 (3)

em que i; é a taxa nominal de juros no periodo corrente, m; é a taxa de inflacdo corrente, ©* é
a meta para a taxa de inflacdo, Y; é o produto real no periodo ¢, ¥; é o produto potencial da
economia. Além disso, 7 é a taxa real de juros que predomina quando Y, =Y, e que é
constante no tempo. A Regra de Taylor possui duas condig¢des. A condicdo sobre a constante
b é necessaria para que haja um aumento da taxa nominal de juros mais do que proporcional a

elevacdo da inflagdo, fazendo com que a taxa real de juros tenha um acréscimo e possa inibir
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a escalada dos precos. A constante ¢ deve ser positiva para que a taxa de juros se eleve
quando o produto corrente esteja acima do produto potencial e possa diminuir quando o
produto corrente estiver abaixo do potencial (ROMER, 2006). No entanto, deve-se fazer a
ressalva de que existe um limite inferior igual a zero para a taxa nominal de juros (ROMER,
2006).

H& ainda mais uma maneira de conduzir a politica monetéria, que se da através do
estabelecimento de metas para a inflagdo. Este sistema consiste em estabelecer uma meta
explicita para a inflacdo e uma pequena margem dentro da qual o taxa de inflacdo pode
flutuar. Desse modo, consegue-se transmitir de forma transparente para 0s agentes que a
autoridade monetaria esta realmente preocupada com a escalada dos precos (ROMER, 2006).

Contudo, o estabelecimento de regras pode trazer problemas de carater normativo,
pois elas ndo podem prever todas as circunstancias da economia. Muitos defendem a ideia de
discricionariedade justamente porque permitiria a politica monetaria mais liberdade para
poder absorver choques inesperados, 0 que ndo seria possivel sob a adocao de regras. Além do
mais, regras normalmente séo feitas para se combater e estabilizar a inflagdo, fazendo com
que percam o sentido num cenério de baixa inflagdo (ROMER, 2006).

Para fazer uma regra monetaria é necessario ter a consciéncia de que as agdes de
politica monetaria afetam a economia com certa defasagem de tempo e que, além disso, 0s
policymakers tem informacdo imperfeita sobre as condigfes reais da economia e sobre 0s
possiveis efeitos que uma intervencdo monetaria pode causar (ROMER, 2006). Para que esses
problemas sejam minimizados, Taylor (1993) defende que as regras sejam periodicamente
revisadas e que a politica monetaria ndo esteja baseada em um Unico modelo.

Portanto, ap0s levantar os pontos positivos e negativos da adogcdo de regras e
discricionariedade, Kydland e Prescott (1977) defendem que regras sdao melhores que
discricdo nem tanto pelos resultados alcangados pela politica em si, mas principalmente pelo
ganho que se tem com a interacdo entre os agentes econdmicos. Entdo, a politica de regras se
justificaria pela credibilidade imposta pela autoridade monetaria depois de repetidas
interacdes com os individuos (BARRO; GORDON, 1983).

No entanto, ressalta-se que a simples introducdo de regras de politica monetaria néo é
suficiente para haver uma convergéncia entre inflagdo corrente e inflacdo esperada, de
maneira que a economia possa usufruir dos beneficios da estabilidade de precos no longo
prazo. E indispensavel que estas regras sejam criveis, isto €, os agentes devem acreditar que
as regras serdo cumpridas sob quaisquer circunstancias que a nagdo possa enfrentar. De

maneira geral, construir uma boa reputacdo, delegar policymakers avessos a inflacdo para
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conducdo de politica monetéaria e determinar metas para a inflagdo sdo as trés principais
formas de garantir que a politica de regras para controle inflacionario seja confiavel.

Através da construcdo de uma boa reputacdo a autoridade monetaria consegue
convencer 0s agentes privados a acreditarem em suas determinacdes. Por se tratar de um jogo
repetido, no caso de haver um desvio de conduta com relacdo a aceitacdo de uma taxa de
inflacdo maior, os individuos reagem a esta acéo e alteram suas expectativas a respeito dos
policymakers. Entdo, no periodo seguinte os agentes ndo confiam mais na reputacdo da
autoridade e sera necessario um longo periodo de tempo até que a boa reputacdo possa ser
restaurada (WALSH, 2010). O certo é que a credibilidade ndo pode ser recomposta
imediatamente, pois é necessario que os agentes mudem sua percepcao novamente (BARRO;
GORDON, 1983).

Outro modo de fazer com que as regras sejam criveis é delegar um condutor de
politica econdmica que tenha aversdo a altas taxas de inflagdo. Esta perspectiva pode
relacionar-se com a existéncia de um 6rgdo condutor de politica monetéria independente do
governo, assim, este nao poderia influenciar o 6rgdo a tomar medidas de carater imediatista de
elevacdo do produto real para agradar seu eleitorado.

A determinacdo de metas para a taxa de inflacdo obriga a autoridade monetéria a
alcancar um determinado patamar de inflagdo em cada periodo de tempo. Uma versao mais
branda vem acompanhada de um intervalo dentro do qual a taxa de inflagdo pode flutuar sem
gue seja considerado um desvio de conduta dos policymakers. Assim, como a fixacéo do alvo
para a taxa de inflacdo é feita previamente, isso se torna uma maneira de amarrar 0S
condutores de politica monetaria ao cumprimento de tal regra e a0 mesmo tempo se torna um
desincentivo a discricionariedade.

H& ainda outras fontes pelas quais é possivel reforcar as ideias jA expostas para
comprometimento de regras, tais como a realizagdo de contratos e fatores institucionais da
economia. Sob esta perspectiva, é possivel fixar um contrato com a autoridade monetaria para
que esta se comprometa em cumprir as exigéncias das regras, havendo punicdo caso contrario.
Deve-se levar em consideracdo também o formato das instituicdes estabelecidas, pois podem
ser um empecilho, principalmente se for necesséario fazer uma mudanca significativa nas
instituicOes para que se possa exigir o cumprimento das regras. Neste sentido, mais custos
serdo impostos sobre o0 combate ao controle da inflacdo (WALSH, 2010).

Findada a discussédo a respeito da dominancia monetaria, é dada a hora de passar para
o entendimento da dominéancia fiscal. Pelo exposto até aqui, sob um regime de dominancia

monetaria no curto prazo a autoridade monetaria se depara com uma escolha entre
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negligenciar o controle de pre¢os em troca de um incentivo a produg&o ou reter o crescimento
do produto em favor da estabilidade de precos. Contudo, no longo prazo esse conflito
desapareceria e a autoridade monetaria caberia apenas controlar os niveis de inflagédo
restringindo as emissdes monetarias. Entdo, para haver um controle monetario, a autoridade
pode ainda escolher utilizar uma estratégia discricionéria ou uma politica de regras, que seria
mais condizente com os objetivos de controle de estabilidade intertemporal além de ter maior
credibilidade. Ainda deve ser mencionado que a introducdo de uma regra de politica
monetaria ndo implica o cumprimento desta, pois se faz necessario que os agentes privados
acreditem que ela seja implementada e rigorosamente seguida, sem que haja desvios de
conduta.

2.3 MODELOS TEORICOS DE DOMINANCIA FISCAL

Depois de entender como é o funcionamento de um modelo padrdo de combate a
inflacdo, € chegada a hora de mostrar as nuances de um regime de dominancia fiscal. De
maneira simples, podemos dizer que neste regime a inflagdo ndo responde da maneira
esperada frente a politicas monetarias contracionistas. Deste modo, 0 aumento da taxa real de
juros causaria uma elevacdo da taxa de inflacio ao invés de reduzi-la. A primeira vista, este
conceito ndo parece fazer sentido, visto que é uma nogdo contraria aos ensinamentos dos
manuais de economia.

Assim, nos debrucaremos a partir de agora sobre dois modelos que séo referéncia no
assunto. O primeiro deles versara a respeito da desagradavel aritmética monetarista, um artigo
classico de Thomas Sargent e Neil Wallace de 1981, e que se tornou o marco inicial do debate
a respeito da dominancia fiscal. O segundo modelo também é mencionado em todos o0s
estudos do tema e se deve a Olivier Blanchard, que em 2004 buscou identificar as fontes das
quais podem se originar esse problema inflacionario fazendo uma analise do Brasil no periodo
das elei¢Bes presidenciais de 2002. A terceira reparticdo desta se¢do conterd generalizacdes a

respeito da dominancia fiscal.

2.3.1 A desagradavel aritmética monetarista

Suponha que numa economia fechada o controle do nivel dos precos é determinado
pela emissdo de moeda e que, além disso, a autoridade monetaria conta com a possibilidade

de gerar receitas através de senhoriagem. Também se considera que a demanda do publico por
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titulos impGe restrigdes ao governo, de um lado porque a quantidade de titulos disponibilizada
estd condicionada ao montante que os agentes sdo capazes de absorver, isto €, 0 tamanho da
economia atribui um teto para a quantidade de divida emitida. Por outro lado, ha mais uma
restricdo imposta pela demanda dos agentes por titulos da divida que se refere a taxa de juros
que remunera esses titulos, embora isto esteja diretamente relacionado com o regime
(monetario ou fiscal) que a economia se encontra (SARGENT; WALLACE, 1981). Em suma,
o0s agentes conferem limites aos volumes de emissdes de titulos da divida e as suas respectivas
remuneracgoes.

Se houver dominancia monetaria o controle dos precos é a prioridade, cabendo a
autoridade fiscal o controle dos niveis da divida. Nesta situacdo, a forma de financiar a divida
por senhoriagem ja foi dada pela autoridade monetéria, restando para a autoridade fiscal a
definicdo da quantidade de titulos que serdo disponibilizados ao pablico para pagamento da
divida. Logo, a demanda dos agentes determinara o volume de titulos absorvidos e a taxa de
juros. Uma vez que a autoridade monetéria controla o estoque de moeda ela ndo tem como
determinar também a taxa de juros, assim, se a demanda por titulos se elevar acima das
disponibilidades havera queda na demanda por moeda e a consequéncia sera uma taxa de
juros mais baixa.

De maneira alternativa, quando h&d um regime de dominéncia fiscal, esta autoridade
decide qual seré a trajetoria da divida ao longo do tempo, de tal modo que a politica monetaria
estd invariavelmente subordinada a estas decisbes, ndo podendo mais se dedicar
primordialmente ao controle dos precos. Assim, a politica monetaria deverd fornecer a
quantidade de receita advinda de senhoriagem conforme a necessidade de cobertura das
despesas.

Portanto, sob o segundo esquema, se a demanda do publico por titulos impedir que 0s
dispéndios do governo possam ser financiados pela colocagdo de mais titulos no mercado, a
autoridade monetaria devera provir receitas pela elevacdo do estoque de moeda, 0 que a torna
tolerante a altas taxas de inflacdo.

Entdo, num primeiro momento, ndo é necessariamente verdade que a existéncia de um
regime de dominancia fiscal implique ocorréncia de inflago. E possivel que as despesas
consigam ser pagas apenas com superavits fiscais e emissoes de titulos, neste caso a politica
monetaria seria capaz de controlar os precos. Contudo, se considerarmos que a taxa de juros
gue remunera os titulos da divida é mais alta que a taxa de crescimento da economia, havera

um crescimento real de estoque de titulos, pois 0s agentes ndo conseguirdo mais absorvé-los a
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partir de certo ponto (SARGENT; WALLACE, 1981). Quando este limite for alcangado,
inevitavelmente terd que haver receitas provenientes de senhoriagem.

Para entender melhor estas relacbes vamos lidar agora diretamente com o modelo
proposto por Sargent e Wallace (1981) a fim de explicar o motivo pelo qual uma politica
monetéria apertada hoje pode levar a altas taxas de inflagdo no futuro. Para comecar, 0s
autores determinam trés hipoteses basicas:

a) ataxa de crescimento do produto real tem a mesma taxa de crescimento da populacao

e sdo iguais a uma constante n;

b) ataxa de retorno real dos titulos publicos é dada por uma constante maior que n;
c) a politica monetaria segue uma regra de crescimento de estoque de moeda que é igual

para todos os periodos, portanto, ndo ha discricionariedade.

Além disso, o déficit primario num periodo t qualquer (D(t)) pode ser coberto por
uma combinacdo de emissdo de encaixes monetarios reais e emissdo de novos titulos da

divida

H(t) —H(t —1)
p(®)

D(t) = +B(t) —B(t—1D[1+R(t—-1)] 4)

em que H(t) é a regra que determina o estoque de moeda no periodo t e p(t) é o nivel de
precos no mesmo periodo, B(t) € a divida no periodo t, R(t — 1) é a taxa real de juros entre o
periodo t — 1 e o periodo t. Assim, o termo [1 + R(t — 1)] leva a divida do periodo anterior
para o presente de forma que se permite mensurar o acréscimo de divida que é gerado para
cobrir o déficit. Da mesma maneira, o primeiro termo do lado direito da equagéo sinaliza o
crescimento real de moeda que é colocada em circulag&o.

Como o crescimento do produto real da economia é por hipdtese idéntico ao
crescimento populacional, se faz relevante expressar a dinamica seguida pela populagdo. Em
um periodo qualquer, a populacéo é definida pela quantidade do periodo anterior multiplicado
pela taxa pela qual ela cresce. Este comportamento do crescimento populacional parte de um

estado inicial positivo e se mantém para sempre:

N(t+1)=(14+n)N(t), t=012,..eN(0)>0 (5)
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Para dar seguimento, serd necessario fazer duas alteracGes na equacdo que mostra o
comportamento do déficit. Primeiramente, vamos isolar B(t) e colocar como dependente das
demais varidveis. Em segundo lugar, vamos dividir B(t) pela populacdo para apresentar a

divida per capita

B(t) _ [1 + R(t — 1)] [B(t -1 D(t) lH(t) —H(t-1) ©)

N(t) 1+n N(t—-1) N(t) N(t)p(t)

Note que a divida per capita no periodo t cresce conforme sua dindmica no periodo
anterior aumenta com a geracdo de déficits fiscais e diminui com a senhoriagem. Além disso,
colocar a equacdo como proporcdo da populacdo tem o objetivo de podermos comparar o
crescimento da divida com o crescimento do produto real, que por hipdtese se da pela mesma
taxa que a populagéo cresce.

Conforme a terceira hipotese, ndo ha discricionariedade na politica monetéria, de tal
forma que ela segue uma regra de crescimento de estoque monetério dada por uma taxa &.
Esta regra de politica monetéaria parte de certa quantidade determinada no periodo 1 e passa a

vigorar do periodo 2 até um periodo T futuro
Ht)=Q+8)H(t—-1), t=23,.,TeH(1)>08>0 7)

Cabe ressaltar aqui, que como a politica monetéria trata da variacdo do montante de
moeda, uma politica monetaria sera mais restritiva quanto menor for o valor do parametro 6.
Assim, juntando a regra monetaria com a regra de dindmica populacional, podemos afirmar
que o nivel dos precos sera uma proporcdo fixa dessas variaveis pelo menos até o periodo em
que a regra monetaria for valida. Essa proporc¢éo fixa € dada por 1/h, onde h € uma constante

positiva

H()

p()_()NGS t=23,...,Teh>0 (8)

Entdo, enquanto que esta politica esteja em vigor a taxa de inflagdo de cada periodo
sera também conhecida, pois se tem o conhecimento de quanto que a oferta de moeda e o

produto real crescem
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p(t) _1+6
p(t—1) 1+n’

Taxa de inflacio = t=23..,T. 9)

O que apresentamos até agora nos permite descrever como é o comportamento das
varidveis desta economia até o periodo T. A ideia por tras disso é que podemos prever como
sera a situacdo fiscal e monetaria enquanto vigora a regra de politica monetéria, pois neste
cenario conhecemos o crescimento do estoque de moeda e, por conseguinte a taxa de inflagdo
de cada periodo bem como o nivel de senhoriagem e o caminho da divida (para uma dada
trajetoria dos déficits primérios). Portanto, a partir deste momento o desafio é determinar o
comportamento dessas variaveis para periodos subsequentes a T.

Para isso, 0s autores descrevem como a taxa de inflacdo depois de T depende de todo
0 estoque de titulos da divida (em termos per capita) acumulados até T (bs(T)). Assim, para
t > T usando B(t)/N(t) =B(t—1)/N(t —1) = bs(T) e com o estoque de moeda sendo
determinado agora por H(t) = hN(t)p(t) a equagdo (6) pode ser escrita como

p(t—1) D) lR(t -1 - nl bs(T) (10)

1
1_[1+n p(t)  N(o) 1+n h

Perceba que do lado esquerdo desta equacdo temos um numero menor do que a
unidade, pois estamos subtraindo um namero positivo de um (n, p(t) e p(t — 1) sdo sempre
positivos). Assim, para que a equacao seja valida o lado direito também deve ser menor que a
unidade, o que sera possivel apenas se existir um limite superior para bs(T), j& que todos 0s
outros termos sdo positivos. Em particular, note que o termo [R(t — 1) — n] sempre serd uma
constante positiva, conforme a segunda hipétese do modelo. Logo, o lado direito ser4 maior
quanto mais alto for bs(T), 0 que implica que quanto maior for bg(T), mais elevada serd a
taxa de inflagdo. Para verificar este ultimo fato mais nitidamente iremos reescrever a equacao

(10) em termos da taxa de inflagdo

1
p@®) _ 1+n 1)
t—1 D(t) , [R(t—1)—n]bs(T

A LGM B )

Com a equacdo reescrita da forma que evidencia a taxa de inflagcdo no periodo t, veja

que quando bg(T) aumenta ha um impacto negativo no denominador e isso faz com que a
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taxa de inflacdo se eleve. Esta relagdo expressa que quanto mais titulos da divida os
individuos acumularem até o periodo T mais 0s precos irdo se elevar em um periodo posterior
a T, pois agora estamos considerando t > T.

Depois de entender a relacdo anterior, temos que mostrar como bs(T) e 0 parametro
que da o grau de politica restritiva (§) interagem entre si apos T. Para isso, primeiramente
verificaremos como bs(T) é definido. Assim, deve-se encontrar b(1) e em seguida a trajetoria
de acumulacdo b(1), bs(2), bs(3), ..., bs(T). Utilizando a equacdo (6), temos

b(1) =

B(1)_I B(0) l+D(1) IH(l)—H(O) 12)

N(1) ~ [NDp)| NQ) | NDpQ)

onde [1+ R(0)] B(0) foi substituido por B(0)/p(1), em que B(0) é a divida publica
nominal no periodo 0. Com esta modificacdo evita-se assumir qualquer relacdo entre a
inflacdo no periodo 0 e a expectativa de inflacdo do periodo seguinte. Note também que b(1)
ndo depende de §, 0 que ndo se repete nos periodos subsequentes, quando a regra de politica

monetaria passa a ser valida (equacdo (7))

1+R(t—-1)
1+n

b 1 D) ho =273 T 13
l C-DtpE-tas  t=23 (13)

b(t) = [
A equacéo (13) apresenta o montante de titulos per capita num periodo t, tal que t = 2, ..., T,
ela ndo mostra o acumulo de titulos por individuo até T (bs(T)). A proxima equacdo mostra

iSSO

bs() = s Db + (Y. ows [rea) - [1s] (X _sw)

parat = 2,3,..., T e considerando que

ptt)=1e (14)
¢o(t,s) = <Ht_1[1 + R(j)])/(l +n)t=S, parat>s

j=s

Repare que a funcéo de absorcéo dos titulos pela economia é dada pela quantidade de
titulos per capita adquirida em t = 1, mais o acimulo de déficits per capita descontado o

montante de moeda estocado durante o periodo. Assim, é possivel perceber que a regra de
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politica monetaria determinada no periodo 1 para vigorar até T influencia a quantidade de
titulos acumulada até o tempo T. Veja também que o valor de bs(T) ndo considera periodos
de tempo depois de T, o que significa dizer que bs(T) é constante para t > T, cOmo se 0
estoque de titulos acumulado por cidaddo chegue a um limite em T. Essa é justamente a forma
de mostrar que o governo ndo pode se financiar infinitamente através de mais divida, pois a
populacdo ndo pode absorver titulos para sempre.

Entretanto, olhando a equacdo com mais atencdo percebe-se que o termo & se encontra
tanto no numerador quanto no denominador, o que dificulta a anélise da real influéncia deste
parametro com relacdo a bs(T). Para conseguir extrair essa informacdo, olhemos para a
derivada de bs(T) sobre §. Note que como os dois primeiros termos nao contém § e como 0s
termos dentro do somatoério do terceiro termo sdo todos positivos, precisamos apenas

averiguar o que ocorre com a primeira parte do ultimo termo da equacédo de bs(T)

Obs(T) _ 0 he 1 —h(1+6) — (—h8) _ h
ER _%[_H@_ (1 + 6)2 T (1+6)?

h,6 >0 (15)

Olhando apenas para o sinal da derivada concluimos que a relagdo é negativa, e assim
uma diminuicdo em & eleva bs(T). Isso nos leva a algumas implicacdes matematicas
relevantes para a compreensdo do modelo. Se por um lado a politica monetéria mais restritiva
(baixo valor para &, que significa menor incremento de encaixes monetarios) eleva o estoque
de titulos per capita acumulados, temos por outro lado que quando bg(T) se eleva ocorre um
aumento na taxa de inflacdo depois de T'. Isto &, enquanto a politica monetaria esteve restritiva
a inflacdo estava controlada e o governo se financiou somente com emissdao de nova divida.
Por conseguinte, quando este instrumento se esgota o governo é obrigado a abrir méo do
controle inflacionario para conseguir que os déficits seguissem a trajetoria estipulada
previamente pela autoridade fiscal.

Destarte, juntando todas as informacgdes até aqui expostas, podemos dizer que a taxa
de inflagdo até o periodo T é conhecida em virtude de sabermos a taxa de expansao monetéaria
e a taxa com que se da o crescimento real do produto. O problema é que ap6s T ndo se
conhece a dindmica da politica monetaria e, além disso, se atinge o limite superior para o qual
a populacdo consegue absorver os titulos governamentais. Entdo, apds T ndo seria mais
possivel financiar o déficit primario por emissdo de divida, sendo necessario recorrer a
senhoriagem para cobrir as despesas. Assim, a politica monetaria que até entdo estava

comprometida em controlar a inflacdo através de uma politica restritiva, agora é obrigada a
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ceder a pressao da autoridade fiscal para que seja alcangado o caminho de déficits escolhido
por tal autoridade. Portanto, a politica monetaria restritiva escolhida no inicio seria a
responsavel pela elevacdo das taxas inflacionarias posteriores. E justamente neste sentido que
0s autores propdem que uma politica monetaria apertada hoje possa significar altas taxas de
inflagdo no futuro.

Como extensdo deste modelo, Sargent e Wallace (1981) também afirmam que uma
politica monetéria apertada hoje pode levar a elevacdo da inflacdo hoje. A modelagem
incorpora agora expectativas racionais aos agentes o que limita o poder da politica restritiva.
Assim sendo, se 0s agentes tém expectativas de que o governo ird se financiar com
senhoriagem no futuro incorpora-se instantaneamente essa informagéo no comportamento dos

individuos. De tal forma que a politica monetaria € estabelecida da seguinte maneira

H@t) vi qrzp+1)
——— == — || —, t=>ley;>y,>0 (16)
Nor® =2 2] po o

Note que y; e y; sao parametros positivos e, além disso, a equacédo (7) de politica monetaria é
um caso especial da equacdo (16), pois naquela, h = y,/2 e y, = 0. Entdo, de modo mais

genérico, 0s pregos em qualquer tempo ¢ serdo expressos por

o - ()5 (2 s

Assim sendo, uma politica monetaria mais restritiva no periodo atual pode levar a uma
alta taxa de inflagdo num periodo proximo. Isso se deve ao fato de que num regime de
dominancia fiscal sdo esperadas altas taxas de inflagcdo para o futuro em virtude de o governo
ndo poder sustentar infinitamente a cobertura dos deficits com emissdo de mais divida.
Contudo, a hipotese adicional de que os agentes econémicos baseiam suas decisdes levando
em conta todas as informac6es disponiveis no momento atual, faz com que 0s precos maiores
esperados para periodos subsequentes possam ser incorporados as expectativas dos agentes.
Como estes buscam se defender da escalada de precos futura acabam por antecipar o aumento
dos precos. Portanto, as expectativas racionais fardo com que o aumento no nivel de pregos
seja tdo acelerado que a politica restritiva no presente leve a uma alta taxa de inflagdo num

periodo ndo téo distante.
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Cabe lembrar que o modelo s6 pdde ser assim representado em razdo da hipotese da
taxa de retorno real dos titulos serem superiores a taxa de crescimento do produto real, o que
permitiu que houvesse um valor limitante para a absorcdo de titulos pelos cidaddos. Além
disso, temos que relembrar que o caminho dos déficits ja estava pre-estabelecido pela
autoridade fiscal, pois era ela quem determinava as regras do jogo travado com a autoridade
monetéaria (SARGENT; WALLACE, 1981). Desse modo, no momento em que a politica
monetaria ndo pudesse mais cumprir o objetivo de estabilizar os precos era necessario se

submeter a alcancar as metas fiscais.

2.3.2 Dominancia fiscal e metas para a inflacéo

Depois de terminar a exposicdo do modelo anterior, é chegada a hora de
apresentarmos a modelagem de dominancia fiscal feita por Blanchard (2004). Ao contrario do
modelo de Sargent e Wallace (1981), que considera uma economia que ndo transaciona com
outros paises, 0 modelo que serd considerado agora busca explicacdes para a ocorréncia de
dominancia fiscal numa economia aberta. Outra diferenca no modelo de Blanchard (2004) é
que ele tem um carater estatico, enquanto o primeiro apresentou um comportamento dindmico
da economia, ou seja, se avaliou como as variaveis se comportam ao longo do tempo.

No entanto, antes de apresentar o modelo temos que lembrar que a taxa de juros age de
maneiras diferentes sobre o nivel de precos para alcancar a estabilidade. Diretamente, a taxa
de juros estimula ou retrai a demanda agregada para incentivar ou reprimir consumo e
investimento. De forma indireta, a taxa de juros age através da taxa de cambio, de modo que o
resultado padrdo de uma politica monetaria contracionista, por exemplo, seria a apreciacdo da
taxa de cdmbio. Este resultado permite que a importacdo de produtos finais e matérias-primas
se tornem relativamente mais baratos e causem menor impacto sobre a taxa de inflagdo.
Entretanto, este canal de transmissdo da politica monetaria pode ndo funcionar de maneira
esperada, e ao invés de apreciar, depreciar a taxa de cambio de um pais (BLANCHARD,
2004).

Assim, este modelo se detém as especificidades do caminho indireto de combate a
inflacdo para que se consiga descobrir quais as variaveis chaves para a compreensdo de um
comportamento atipico da taxa de cambio.

Como se trata de uma economia aberta é necessario entender como ocorrem as trocas
de ativos e mercadorias entre os paises. Blanchard (2004) expressa o fluxo de capitais como

uma funcdo dependente das taxas reais de juros interna e externa, da taxa real de cambio
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(importante para conversdes entre moedas) e da percepcao dos investidores ao recebimento ou
ndo do pagamento de seus investimentos. Considere que r ¢ a taxa real de juros interna, r* é a
taxa real de juros externa, € € a taxa real de cambio, n denota um parametro entre zero e um,
6 representa a aversdo ao risco que os investidores domésticos tém em relacdo ao mercado
interno, 6" representa a aversao ao risco dos investidores externos em relacdo ao mercado
interno e p denota a variancia dos retornos, que seria uma variavel proxy para a probabilidade
de um pais ndo pagar sua divida. Desse modo, o fluxo de capitais pode ser exprimido da

seguinte forma:
FC=Cc(A+r)—€e"tA+r)+(0-0%p), C'()>0 (18)

Assim, o fluxo de capitais foi explicado como uma fungéo crescente da taxa real de
juros doméstica e decrescente em relacdo a taxa real de juros externa, uma vez que
investidores sempre procuram por ativos que possuem maior rentabilidade. Investidores
também verificam as condi¢des da taxa real de cdmbio, de modo que se, por exemplo, a taxa
de cambio depreciar havera reducéo de fluxos de capitais para o pais, pois a moeda deste pais
perde valor em relacdo a moeda do outro. Também a probabilidade de calote da divida €é
relevante para os investidores, que sdo obrigados a levar seus recursos para fora do pais se ndo
quiserem se expor a maiores riscos.

Além disso, o fluxo de capitais depende das diferencas na percep¢do de risco do
mercado (6 — 6*). Caso este termo seja positivo os investidores internos e estrangeiros estao
propensos a investirem no mercado interno, contudo, se o termo for negativo havera fluxo de
capital para o exterior e se o termo for zero ndo havera incentivos para os investidores
alterarem suas posicoes de investimentos. No entanto, parece natural assumir que investidores
externos corram mais riscos em investimentos fora de seus paises de origem, seja por
assimetria de informacdo ou outro motivo qualquer, de modo que 6* > 6. Outra forma de

mostrar isso é
6 = 167%, A< 1. (19)

A partir de agora a aversdo ao risco serd dada apenas em termos desta percepcdo dos

investidores estrangeiros. A alteracdo é oportuna, pois em ultima analise, a maior
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sensibilidade dos investidores externos € um étimo termdmetro para as condi¢des econémicas

vigentes em um pais. Assim, utilizando a nova definicéo para 6, temos
FC=c((1+m)—€e"t1+1r)—(1-21D86p). (20)

Por outro lado, ha ainda que lembrar que as exportacdes liquidas (NX) sdo outra via
pela qual se mensuram as entradas e saidas de recursos de um pais. As transacdes mensuradas
nesta conta tém um carater estritamente ndo financeiro, envolvendo compras e vendas de bens
e servicos entre paises. O saldo liquido das exportac6es e importacdes é influenciado pela taxa
real de cambio (e), de modo que as exportacdes se elevam quando hd uma depreciacéo real da
taxa de cambio, pois as mercadorias domésticas estdo relativamente mais baratas para 0s
estrangeiros. Alternativamente, com uma taxa real de cambio apreciada hd maiores incentivos
para as importacGes de produtos. Em termos matematicos, podemos expressar as exportacoes

liquidas da seguinte forma
NX=N(e), N'()>0. (21)

Finalmente, podemos agora expressar a equacdo que da o equilibrio do balanco de
pagamentos de uma economia juntando as equacgdes que determinam os fluxos de capitais e
mercadorias. A equacdo nos diz que as entradas e saidas de recursos devem ser equivalentes

para haver equilibrio no balan¢o de pagamentos, ou seja,
C(A+r)—er1A+71)—(1—-218"p)+ N(e) = 0. (22)

Repare que na equacgéo (22), para dados niveis de 8" e p uma elevacdo na taxa real de
juros interna eleva o fluxo de capitais. Assim, para que se mantenha o equilibrio no balango
de pagamentos as exportacdes liquidas devem se reduzir, ou seja, a taxa real de cambio
aprecia. Com isso, permanece o comportamento padrdo das variagdes entre taxa real de juros
e taxa real de cambio, de modo que uma politica monetéria contracionista seria eficaz frente a
elevacdo dos precos.

Entretanto, note que um acréscimo na probabilidade de calote da divida faz com que
haja saida de capitais da economia e que pela relacdo de equilibrio com o mercado externo

devem ocorrer elevacfes nas exportacées, isto €, uma depreciacdo real. A rapidez com que a



32

saida ocorre via fluxo de capitais depende de qudo alta é a aversdo ao risco dos investidores
estrangeiros. Entdo, dessa ultima analise podemos concluir que quanto maior for a
probabilidade de calote da divida ou quanto maior a aversdo de risco dos investidores
estrangeiros, menos eficiente serd o mecanismo de apreciacdo da taxa real de cambio via
elevagéo da taxa real de juros.

Indo no sentido de compreender com mais clareza a probabilidade de calote da divida,
expressa-se essa variavel em termos da taxa real de juros e da taxa real de cambio, assim, se
observa como se da a dindmica na divida.

Blanchard (2004) considera que a divida pablica esta denominada em délares num
percentual u, e outra parte corresponde a vencimentos em moeda doméstica em um percentual
(1 — u). A divida se eleva a cada periodo a uma taxa expressa em termos de taxa real de juros,
probabilidade de default e aversdo ao risco dos investidores estrangeiros. Além disso, ha uma
diminuicdo da divida pablica toda vez que ocorrem superavits primarios (X). Logo, podemos

colocar a variacdo da divida da seguinte maneira:

D=(i:’;+f‘ii)[ue+(1—u)]p—x. (23)

Ao observar a equacdo acima com mais atencdo, nota-se que a probabilidade de
default também afeta a variagdo da divida. Por um lado, um alto valor para a variavel p
implica numa grande variagdo da divida através do termo 1/1 — p. Por outro lado, se a
aversdo ao risco dos investidores estrangeiros for positiva, uma probabilidade alta de calote
também torna a variagdo da divida maior por meio do termo A6*p. Intuitivamente, pode-se
pensar que quanto mais presente for a possibilidade de um calote maior se torna o acréscimo
da divida.

Além disso, podemos exprimir a probabilidade de calote da divida como uma funcao
da variacdo da divida. Quanto maiores forem as variacdes mais provavel sera o calote, no que

matematicamente podemos expressar como

p=y(D), y'()>0. (24)

Sendo que a funcdo y’(-) denota uma funcdo de distribuicdo acumulada que inicia plana e

com baixas probabilidades para pequenos niveis de divida, cresce rapidamente para valores
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criticos de divida e se torna relativamente plana e proxima a um para niveis de divida ap6s um
valor critico.

Assim, quando reunimos as duas Ultimas equacdes (23 e 24) em uma s chegamos a
uma expressdo para a probabilidade de default que depende dela mesmo numa relacdo nao

linear, como segue

.
p=v( (1o + o) ke + (- plD - X ) 25)
Veja que a equacdo (25) apresenta a probabilidade de default como variavel
dependente e independente ao mesmo tempo, ainda assim, podemos tirar algumas inferéncias
a respeito das varidveis que influenciam p. Repare, por exemplo, o caso do parametro u, que
mede a proporcdo da divida denominada em ddlares. Se este parametro for zero a
probabilidade de calote ndo dependera da taxa real de cambio, o que pode deixar a divida
menor e de variagdo mais previsivel, pois apenas dependeria dos titulos langados em moeda
nacional, que o proprio governo emite. Por outro lado, quanto maior for a proporcéo da divida
em dolares, mais exposto as variacbes cambiais 0 pais estara. Assim, podemos dizer que a
probabilidade de calote é uma funcédo crescente em termos da taxa real de cambio.

Além disso, a taxa real de juros também tem uma relacdo direta e positiva com a
probabilidade de default e como se pode perceber na equacgdo (25), essa relagdo fica mais
forte quanto mais elevado for o nivel da divida (D).

Assim, através da relagdo positiva que ficou aparente entre a probabilidade de default
e taxa real de cAmbio podemos afirmar que essa relagdo se intensifica quanto maior for o nivel
da divida. Logo, quando trazemos essa conclusdo para o contexto de combate a inflagdo, nota-
se que ao utilizar uma politica monetaria contracionista, a elevacéo da taxa real de juros pode
fazer a moeda depreciar-se com velocidade maior quanto mais altos forem os niveis de divida.

Portanto, podemos concluir que nem sempre a politica monetaria seguira a trajetéria
esperada de conseguir controlar a inflacdo pela via indireta, isto €, pode ser que ao elevar a
taxa real de juros a taxa real de cambio deprecie em lugar de se apreciar. Conforme exposto, 0
mecanismo tem maiores chances de ocorrer dessa maneira quanto maior for o nivel de divida,
quanto maior for a aversdo ao risco dos investidores estrangeiros e quanto maior for a

proporcao da divida denominada em moeda externa (BLANCHARD, 2004).
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2.3.3 Generalizagdes

Note que em ambos 0s modelos apresentados a ocorréncia de dominancia fiscal tem
como implicacdo um aumento de precos. No primeiro modelo, sob certas hipdteses, chegamos
ao fato de que quando ha um regime fiscal a autoridade monetéaria devera cedo ou tarde abrir
méo do controle da inflacdo. No segundo modelo, por conta da dinamica da divida e da
percepcdo de agentes externos com relacdo a esta pode ser que 0s mecanismos de controle de
precos via taxa real de cambio ndo tenham um comportamento padrédo, de modo que ocorra
elevacdo da inflacdo. Portanto, a dominancia fiscal se caracteriza por ser uma situagdo em que
ha elevacdo da inflacdo por ndo haver um controle fiscal adequado (AGUIAR, 2007). O que
implica dizer que a inflagdo ndo € um fendmeno estritamente monetario.

Como frisado anteriormente, sob dominancia fiscal a prioridade governamental é
estabilizar ou levar a divida pablica a certo patamar, o que implica para a autoridade
monetaria a submissdo de suas acdes objetivando alcancar as metas fiscais desejadas. Entdo,
guando a autoridade fiscal determina seus orcamentos presente e futuros, ela sabe que suas
receitas sdo provenientes basicamente de superavits orcamentarios, vendas de titulos publicos
e senhoriagem. Na impossibilidade de contar com 0s recursos de superavits e sabendo que o
governo possui menores restricdes sobre a utilizacdo das duas Ultimas fontes de recursos,
entende-se que bastaria entdo determinar os niveis de titulos colocados a disposicdo do
publico e a quantidade de senhoriagem para que fosse possivel atingir o nivel desejado de
receitas. No caso da senhoriagem, mais moeda € colocada em circulagdo e a consequéncia
direta é um aumento das taxas de inflagdo. Quando se decide emitir titulos publicos a
consequéncia direta seria a reducdo da quantidade de moeda, pois 0s agentes utilizam este
meio para adquirir os titulos, contudo, em um contexto de dominancia fiscal o combate ao
controle de precos tem carater secundario. Assim, a elevacdo do principal da divida e dos
adicionais encargos com juros podem p6r em risco 0s pagamentos futuros dos titulos por parte
do governo, de modo que possam ser necessarias novas expansées monetarias para cobrir
esses rombos (AGUIAR, 2007). Dessa forma, numa conjuntura de dominancia fiscal onde
consideramos apenas as receitas de senhoriagem e emissédo de titulos, a consequéncia podera
ser a elevacdo das taxas inflacionarias.

Assim, sob esta perspectiva, manter as contas do governo organizadas traz beneficios
tanto para o lado fiscal como para politicas monetarias. Uma das primeiras medidas para
conseguir controlar a divida é dada pelo controle periddico das receitas e despesas do

governo, isto €, com o gerenciamento do resultado primario e a consequente geracdo de
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superdvits impede-se que a divida cres¢a. Portanto, & medida que se estanca a possibilidade de
elevacdo da divida a consequéncia direta é que as receitas advindas de emissdo de titulos e de
senhoriagem podem ser reduzidas, deixando maior liberdade para a autoridade monetaria
assumir sua responsabilidade primordial de controlar os precos (TAYLOR, 1995).

Depois de estudarmos o funcionamento da desagradavel aritmética monetarista,
aprendemos que os desarranjos fiscais podem tornar a autoridade monetéria inoperante no que
diz respeito ao controle dos precos, de modo que ao invés de reduzir a quantidade de moeda
tenha que elevar este montante para gerar receitas para cobrir as despesas governamentais.
Entdo, por contraposicdo temos que a politica monetaria podera ser mais eficiente quanto
mais preocupada a autoridade fiscal for em relacdo a responsabilidade fiscal (TAYLOR,
1995). Outro ponto positivo do controle fiscal é dado pela credibilidade conferida a
autoridade monetéaria, pois quanto maior for o nivel de divida em relacdo ao produto maior
ser a tentacdo de negligenciar o combate & inflacdo (CALVO, 1988 apud TAYLOR, 1995).
Assim, podemos citar pelo menos trés fontes de beneficios advindos da disciplina fiscal.
Primeiramente, a producdo de resultados primarios positivos sugere menores exigéncias de
receitas por emissdo de novos titulos de divida e senhoriagem. Em segundo lugar, eleva-se a
efetividade da politica monetéria e, finalmente, a autoridade monetéria recebe maior
confianca dos agentes privados.

De acordo com este raciocinio argumenta-se que mesmo que se adote uma regra clara
de politica monetéria, a autoridade monetéria ndo pode ser indiferente as tomadas de decisfes
de politica fiscal (WOODFORD, 2001). Isto pode ser melhor entendido quando assumimos a
hipotese de existéncia ou ndo de equivaléncia ricardiana.

A equivaléncia ricardiana se da quando os agentes econdmicos sdo conscientes com
relacdo ao equilibrio intertemporal do orgcamento governamental. Assim, sob equivaléncia
ricardiana, os agentes econdémicos sabem, por exemplo, que um aumento de impostos hoje
resultard em diminuicdo futura dos tributos. Ou seja, para o presente contexto, a equivaléncia
ricardiana reflete um comportamento crivel do governo em relacéo as suas financas. Se elevar
as taxas de juros ou emitir mais titulos da divida no periodo corrente, 0 governo pagara sua
divida no futuro. Assim, a presen¢a de equivaléncia ricardiana caracterizaria a dominancia
monetaria. Pelo contrario, um regime nao-ricardiano pressupde a existéncia de dominancia

fiscal, pois o governo néo seria responsavel com as financas publicas.

! Calvo, Guillermo. “Servicing the Public Debt: The Role of Expectations,” American Economic Review 78,
1988, pp. 647-61.
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Explicando de outra forma, tome a equacao (26), abaixo. Considere B como 0 estoque
de divida nominal, P como o nivel de precos e S como o valor presente esperado dos
superavits futuros. Entdo, no caso de dominancia monetaria, os individuos entendem (via
equivaléncia ricardiana) que quando houver variagdo da divida nominal esta serd
recompensada por alteracBes futuras de receitas, que trazendo para valor presente fara o valor
de S variar, independentemente de P. De outro modo, quando ndo ha equivaléncia ricardiana
as mudancas no tamanho da divida nominal ndo tém impacto nos superavits futuros. Logo, se
mantermos S constante, para cada nivel de divida deveréa necessariamente haver variagcdes no
nivel de precgos. Este é justamente o episddio de dominancia fiscal, pois se B se elevar, por

exemplo, P também se eleva a fim de manter S constante.
B
—=8S. 26
5 (26)

A segunda proposi¢do também foi nomeada por Teoria Fiscal do Nivel de Precos
(TFNP), pois enfatiza a necessidade de ter uma politica fiscal adequada para controlar a
inflacdo (CRISTIANO; FITZGERALD, 2000). Deste modo, quando olhamos para a equagao
(26) notamos que com o controle da divida consegue-se também conter 0s precos.

Portanto, o que podemos tirar da analise a respeito da equivaléncia ricardiana € que a
percepcdo dos agentes com relacdo ao equilibrio intertemporal das financas governamentais
também afeta o controle da inflacdo. Isto é, na medida em que ocorrem alteracGes nas
variaveis fiscais devem-se compreender quais sdo as interpretacdes do publico com relacédo a
elas.

Ter altos niveis de divida/PIB ndo é uma condicdo necesséria para a ocorréncia de
dominéncia fiscal, pois para ocorrer tal fendmeno é preciso que haja incentivos para que a
divida seja monetizada (GRUBEN; WELCH, 2005). Entdo, demonstrar para 0s agentes que o
governo faz um esforgo para solvéncia fiscal, € uma 6tima maneira de sinalizar que ndo ha
interesse em monetizar a divida, o que pode afastar a possibilidade de dominancia fiscal do
pais.

Um bom resumo sobre o tema da dominancia fiscal é apresentado pela analise de
Aguiar (2007), que mostra as intera¢fes que acontecem entre a politica monetaria e fiscal para
que ocorram resultados de uma proposi¢do padrdo de politica monetéaria ou o resultado de
dominéncia monetéaria. Para isso, mensuram-se os efeitos da modificacdo da taxa de juros no

curto prazo. Se por um lado ha um conflito com o produto real da economia, por outro lado a
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variacdo da taxa de juros afeta a parcela da divida que esta denominada em moeda doméstica
(AGUIAR, 2007). Assim, quando se eleva a taxa nominal de juros ocorre um aumento na
relacdo divida sobre o produto.

A partir disso, podemos notar uma série de implicagfes que surgem da leitura que 0s
agentes fazem do cenario em que estdo inseridos. A ideia aqui € mostrar como uma politica
monetéria restritiva baseada no controle da taxa nominal de juros pode levar a um regime
monetario ou fiscal. Cabe relembrar que em caso de dominancia fiscal a elevacdo da taxa de
juros nominal também elevara a taxa de inflagéo.

Assim, quando ha um acréscimo na taxa de juros nominal, 0 consequente avanco da
relacdo divida/produto real pode levar os agentes a refletirem se no futuro sera possivel pagar
a divida, ja que pode haver um aumento no risco-pais. Além disso, com o aumento de tal
relacdo os individuos podem se indagar se ha a possibilidade de monetizacéo da divida, o que
podera afetar o controle futuro da inflag&o.

Entdo, sob a dtica da politica monetaria verifica-se que a elevacdo da relacdo
divida/produto permitird controlar a inflacdo no futuro. Se a percepc¢do dos agentes for
positiva a expectativa de inflacdo se reduzira e vira acompanhada da apreciacdo do cambio e
queda na taxa de inflacdo, fazendo com que prevaleca a proposicdo padrdo de politica
monetéaria. No caso de os individuos ndo acreditarem no controle futuro da inflacdo, a
expectativa de inflagéo se eleva e faz com que a taxa de cdmbio deprecie e aumente a taxa de
inflacdo. Neste caso a politica monetaria restritiva ndo consegue reduzir 0s precos, pois se
admite a existéncia de dominancia fiscal. Ou seja, a escolha da trajetéria da divida feita
independentemente traz consigo um nervosismo com relacdo ao aumento dos niveis de precos
que acaba se concretizando.

Por outro lado, se partirmos novamente de uma politica monetéaria contracionista e
olharmos para os impactos da elevagdo da razdo divida/produto real sob a perspectiva da
politica fiscal a indagacdo dos agentes ird considerar qual a probabilidade desta relacéo se
manter sustentavel. Caso ocorra um acréscimo na possibilidade de calote da divida 0 aumento
do prémio de risco dos titulos publicos depreciara a taxa de cdmbio e elevard a inflagcdo. Aqui
novamente prevalece a hipotese de dominancia monetéria.

Se os individuos, de outra forma, tiverem a percepcdo de que a elevacdo da
divida/produto ndo coloca em risco o pagamento da divida, entdo havera uma elevacdo no
fluxo de capitais para o pais, 0 que apreciard o cdmbio e fard com que a taxa de inflacdo se
reduza. Assim, a politica de elevacdo da taxa nominal de juros fez com que a inflagdo se

reduzisse e comprovasse a existéncia de dominancia monetaria.
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A figura 2 sintetiza o que foi descrito. Em primeiro lugar, uma politica restritiva eleva
a taxa de juros (T r) o que faz diminuir a demanda agregada (I PIB) e elevar a parte da
divida indexada a taxa Selic (T divida), de modo que a razdo divida/PIB cresce. Isto, por

sua vez, impacta a percepcao dos individuos sobre a politica monetéaria (PM) e fiscal (PF).

Figura 2 - InteragGes possiveis entre politica fiscal e politica monetaria
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Fonte: Aguiar (2007)

Se considerarmos o impacto sobre a PM, a elevacdo da relacdo divida/PIB faz os
agentes se questionarem sobre a possibilidade de controle da inflagdo futura. Caso o controle
seja crivel as expectativas de inflacdo diminuirdo (I E(m)), a taxa de cAmbio se apreciard
(I ) e a politica monetaria restritiva terd o efeito esperado de baixar a inflagdo (! m). Por
outro lado, se ndo houver confianca no controle da inflacdo futura, a expectativa de inflagcdo
se eleva (T E(m)) e a taxa de cambio se depreciard (T €). A politica monetaria restritiva tera
entdo o efeito de elevar a taxa de inflacdo (T ).

Quando olhamos o resultado do crescimento da relagdo divida/PIB sob a perspectiva
da PF os agentes privados se questionam a respeito da solvéncia da divida. Em caso de
acreditarem que a probabilidade de default aumentou, o reflexo imediato se dard sobre o
prémio de risco (T prémio de risco) e consequentemente havera depreciacdo do cambio
(T €) e elevagdo da taxa de inflagdo (T m). Assim, novamente prevalece a hipdtese de
dominancia monetéria. De outro modo, se mesmo com a elevacdo da divida/PIB 0s

individuos acharem que o0 aumento da probabilidade de calote da divida ndo se sustenta, entéo
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havera maior entrada de capitais no pais (T influxo de capitais), a taxa de cambio se
aprecia por essa razao (I €) e a politica monetaria restritiva sera efetiva, pois a inflacdo ira
ceder (I m).
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3 TESTES DA HIPOTESE DE DOMINANCIA FISCAL

Dada a perspectiva teorica acerca do tema de dominancia fiscal, a partir deste ponto
serdo abordados trabalhos dedicados a testar empiricamente a hipotese de tal fenémeno.
Assim, serdo apresentados modelos que de alguma forma tentaram comprovar a existéncia de
dominancia fiscal em diferentes paises e periodos de tempo. A ideia aqui é se deter mais aos
resultados propriamente ditos do que aos métodos e tratamentos impostos aos dados para a
realizacdo dos testes.

Este capitulo esta dividido em duas partes. A primeira mostrara trabalhos realizados
para comprovar ocorréncia de dominancia fiscal em diversos paises, enquanto que a segunda
subsecdo se dedicara exclusivamente ao caso brasileiro. A secdo dedicada unicamente ao
Brasil se justifica pelo fato de que se considera que este pais tenha apresentado claros
episodios de dominancia fiscal, e que por esta razdo, muitas das abordagens a respeito do
tema foram realizadas tomando como ponto de partida as particularidades brasileiras.

3.1 DOMINANCIA FISCAL NO MUNDO

Os meios pelos quais se logrou identificar a ocorréncia de dominancia fiscal foram
principalmente via equivaléncia ricardiana e através da busca por episédios em que ocorreram
desvalorizacGes da taxa de cambio ap6s a realizacdo de politicas monetarias restritivas. Para
relembrar, a existéncia de equivaléncia ricardiana implica regime monetario, enquanto que a
dominancia fiscal ocorre quando tal tese ndo é comprovada.

A abordagem de Canzoneri, Cumby e Diba (1998) para encontrar dominéancia fiscal
nos Estados Unidos (EUA) se utiliza de uma metodologia de vetores auto-regressivos (VAR)
no periodo 1951-1995. Este approach testa indiretamente a existéncia de equivaléncia
ricardiana. O modelo expressa que a divida em um determinado periodo deve ser financiada

por superavits ou pela emissdo de divida com pagamento futuro trazido a valor presente

Wj = S§; + AiWjy1, (27)

Onde w; é a relagdo divida/PIB, s; € o superavit primario/PIB com inclusdo de receitas de
senhoriagem e a; € o fator de desconto intertemporal.

No regime fiscal os superavits primarios seriam independentes do nivel de divida e 0s

precos seriam a variavel de ajuste para assegurar a solvéncia fiscal ao longo do tempo. Entdo,
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de maneira geral, a ideia dos autores é verificar qual o impacto que os superavits tém no nivel
de divida do préximo periodo. Se os superavits reduzirem a divida no proximo periodo entéo
estas variaveis ndo sdo independentes e o regime monetario prevalece. J& no caso de
dominancia fiscal os superavits podem elevar, manter constante e até reduzir os niveis de
divida/PIB no proximo periodo. Entdo, se houver um choque positivo em s; e w;,; sofrer uma
variacdo negativa a conclusdo por este método diz que ha uma indeterminacdo. Para qualquer
outro resultado a concluséo apontaré para um regime fiscal.

Os dados entdo mostraram que ndo ha evidencias para acreditar que os EUA passaram
por um periodo de dominéancia fiscal no periodo 1951-1995, pois os resultados dos testes
apontaram para uma reacdo negativa nos niveis de divida quando ocorria um choque positivo
nos superavits primarios. Apesar de o teste poder ser interpretado como uma indeterminacéo,
o fato de que os superavits apresentaram autocorrelacdo positiva por varios periodos de tempo
permitiu que a interpretacdo fosse de que tenha havido um dominio monetario. Ademais, 0
mesmo teste foi empregado para alguns paises da Organizacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE) para os anos 1971-1995 e o resultado foi similar.

Esse mesmo método foi utilizado por Zoli (2005) para averiguar como a politica fiscal
se relaciona com a politica monetéaria em paises emergentes. As vantagens desse enfoque é
que ele pode ser utilizado com um pequeno ndmero de parametros e que ndo se exige
nenhuma estrutura especifica sobre a economia. Todavia, ha algumas limitacdes, tais como
desconsiderar que superavits primarios podem ser ciclicos e que os resultados a respeito de
haver regime monetario ou fiscal podem ser ambiguos.

Um modelo VAR foi estimado, e analisado juntamente com o teste de causalidade de
Granger, para seis paises emergentes (Argentina, Brasil, Colémbia, Meéxico, Polonia e
Tailandia) em diferentes periodos e subperiodos durante os anos 1990 e inicio dos anos 2000.
A conclusdo alcancada foi de que ao longo de todo o periodo nenhum dos paises apresentou
claras evidéncias de estar sob um regime de dominancia monetaria.

De acordo com o modelo, Argentina e Brasil aparecem sob o regime de dominancia
fiscal em todo o periodo e subperiodos testados. A Unica excecdo ficou por conta do periodo
de implantacdo do plano real (julho de 1994 até dezembro de 1998), quando aparecem
resultados imprecisos. De modo geral, a Coldmbia também apresentou regime fiscal em todo
0 periodo (primeiro trimestre de 1995 até o dltimo trimestre de 2003).

O México mostrou-se sob dominio fiscal apenas no intervalo apds a crise de 1995 e
antes de adotar metas de inflacdo (junho de 1995 até dezembro 1998). Mas no periodo como
um todo (janeiro de 1990 até janeiro de 2004), ndo se obteve clara identificagdo do regime ao
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qual estava subjugado. O mesmo pode ser dito a respeito de Tailandia e Polonia no intervalo
de janeiro de 1997 até dezembro de 2003.

Zoli (2005) também estima uma funcdo de reacdo de politica monetaria para sete
paises (Brasil, Chile, Coldmbia, México, Poldnia, Africa do Sul e Tailandia) e assim
identifica quais as variaveis levadas em consideracdo na hora de definir a politica monetaria.
A conclusdo foi de que estes paises se utilizam de varidveis bem difundidas, tais como hiato
de produto, desvio inflacionario da meta, variagbes nominais ou reais da taxa de cambio, entre
outras. Entretanto, variaveis fiscais ndo parecem ser muito relevantes para a conducdo da
politica monetéria destes paises emergentes.

Diferentemente dos demais trabalhos, Bohn (1998) néo trata objetivamente a respeito
da dominancia fiscal ou monetéaria, sua intencédo é verificar como o governo norte-americano
reage ao acumulo de divida ao longo do periodo 1916-1995. A estimativa utilizou dados
anuais e foi feita com base no modelo de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Também
foi realizada para outros subperiodos, como o periodo de 1920-1995 (excluindo-se o intervalo
1940-1947) e outro subperiodo de 1948-1995, ambos para desconsiderar os efeitos dos
tempos de guerra.

As evidéncias apontaram no sentido de que o superavit primario dos EUA é uma
funcdo crescente da razdo divida/PIB, o que indica que o pais seria historicamente sustentavel
em termos fiscais. Este resultado é importante, porque podemos relacionar ele com a ideia de
equivaléncia ricardiana. Assim, apesar do autor ndo utilizar os termos de dominancia
monetaria e fiscal conseguimos conectar a ideia de que houve uma sustentabilidade fiscal
intertemporal com a nogdo de equivaléncia ricardiana para dizer que os EUA estiveram sob
dominancia monetaria por quase um século. Entretanto, essa afirmacéo de que os superavits
responderam de forma positiva a elevagdes da razdo divida/PIB ao longo de todo o intervalo
1916-1995 encobre fatos importantes como os gastos vultuosos envolvidos nas guerras, bem
como flutuacgdes ciclicas (BOHN, 1998).

Gruben e Welch (2005) usam o teste de causalidade de Granger e 0 modelo de vetor
de correcdo de erros (VECM) para averiguar a ocorréncia de equivaléncia ricardiana em
paises selecionados da América Latina (Brasil, Chile Colémbia, México e Peru).

O teste de causalidade de Granger e 0 VECM apontaram no sentido de que além do
Brasil, Peru e México apresentaram dominancia fiscal no periodo que vai do primeiro
trimestre de 1995 até o primeiro trimestre de 2004. Repare que com excecdo da Colémbia os
outros quatro paises deram calote em suas dividas desde 1980.
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Nota-se que obter resultados que apontem para a existéncia ou ndo de equivaléncia
ricardiana ndo € a Unica maneira de tentar demonstrar que a dominéncia fiscal ¢ um fenémeno
factivel. Alguns autores, conforme sera exibido, defendem que pode ser possivel que um pais
eleve a taxa de juros e isso faca com que a taxa de cdmbio de deprecie ao inves de se apreciar.
Esta proposigéo estaria de acordo com a ideia de Blanchard (2004) e, portanto indicaria a
existéncia de dominancia fiscal.

Kraay (2003), por exemplo, se baseia em episddios de ataques especulativos de
moedas para mostrar que através de uma elevacdo de taxa de juros pode haver depreciacédo da
taxa de cambio. Os ataques acontecem porque 0s investidores tém a percepcdo de que 0
governo ndo consegue mais manter as taxas de cambio estipuladas.

A proposicdo padrdo aponta que a defesa de moedas frente a ataques especulativos
deve ser realizada pela elevacdo da taxa real de juros, e assim se possa atrair mais capitais
externos para manter estavel a relagdo da taxa de cadmbio. Ao realizar esse procedimento 0s
paises emitem um sinal de que estdo dispostos a manterem a conversdo de sua moeda sob o
mesmo patamar. Contudo, 0 custo para manter essa politica cambial é extremamente alto,
uma vez que se exige disponibilidade de altas somas de reservas internacionais ou emissao de
mais divida. Estas emissdes adicionais de titulos num cenario de altas taxas de juros podem
ter efeito contrario ao esperado, pois pode elevar a probabilidade de calote. Neste caso,
portanto, a elevacdo da taxa de juros depreciaria a taxa de cambio da economia fazendo valer
a analise de Blanchard (2004).

O autor apresenta 0 que aconteceu com cerca de 50 paises, desenvolvidos e em
desenvolvimento, quando estes sofreram ataques especulativos em suas moedas. Sua
conclusdo considerando os varios episodios de ataques especulativos foi de que ha pouca
evidéncia para comprovar que a politica monetaria restritiva pode influenciar na defesa dos
ataques, pois em alguns casos ela funcionou enquanto em outros piorou a situagdo. Do mesmo
modo, ndo se confirmou a hipdtese de que ao se utilizar esse instrumento de defesa ha uma
desvalorizacédo da taxa de cambio.

No mesmo sentido, Goldfajn e Grupta (2001, 2003) tentaram verificar para 80 paises
gual o comportamento da taxa real de juros e taxa real de cambio frente a ataques
especulativos. Para isso, foi utilizada a estimagdo em painel para dados mensais a partir de
janeiro de 1980 até janeiro de 1998. A diferenca dessa abordagem € que 0s autores também se
dedicam a observar episddios em que a crise cambial ocorre a0 mesmo tempo em que

acontece colapso bancario (“crises gémeas”).
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Uma variavel dummy foi adicionada ao modelo para identificar crises bancéria e assim
medir a relagdo da taxa real de juros com a taxa real de cdmbio. Os resultados apontaram que
a taxa real de juros aprecia a taxa real de cdmbio com 1% de significancia. Ademais, apesar
dos resultados serem menos significativos (10% de significancia), a ocorréncia de crises
bancarias faria as variaveis agirem no sentido oposto, isto €, quando ocorrem crises bancarias
a elevacdo da taxa real de juros depreciaria a taxa real de cAmbio (GOLDFAJN; GRUPTA,
2003).

Quando estas relagdes sdo estabelecidas para grupos separados de paises (Ameérica
Latina, Africa, Europa e Asia) encontram-se implicacdes um pouco diferentes. Para paises da
América Latina a relacdo aponta que a taxa real de cdmbio deprecia quando ha elevacdo na
taxa real de juros no caso de “crises gémeas”. Mesmo que esta estimacdo ndo seja
significativa, pode expressar o fato de que paises latino-americanos podem enfrentar
problemas para combater ataques especulativos quando seus sistemas bancarios ndo estéo
bem estruturados (GOLDFAJN; GRUPTA, 2001).

Os dados para paises africanos e europeus mostraram que houve uma reacao padrdo da
taxa real de cambio frente as variacdes da taxa real de juros tanto no caso de ocorrer apenas
ataques especulativos quanto no caso de “crises gémeas”. Por outo lado, paises da Asia ndo
seguiram a proposicdo padrdo, pois seja considerando apenas ataques especulativos (néo
significativo a 5% de significancia) ou considerando “crises gémeas” (significativo a 1% de
significancia) a elevacdo da taxa real de juros prejudicou o combate da estabilizacdo da taxa
real de cdmbio. Ha que lembrar que estes paises sofreram uma série de ataques especulativos
no periodo sob andlise, um evento denominado crise asiatica (GOLDFAJN; GRUPTA, 2001).

A concluséo a qual os autores chegaram apos a estimacdo dos dados foi de que, em
geral, a politica monetéria restritiva auxilia no combate a depreciacdo da taxa real de cambio
no caso de crises monetarias especulativas. No entanto, caso haja também problemas no
sistema bancario do pais, a probabilidade de sucesso para enfrentar ataques especulativos se
deteriora.

Outra abordagem no sentido de mostrar que a politica monetaria restritiva pode
depreciar a taxa de cambio € dado por Caporale, Cipollini e Demetriades (2005). Diferente do
enfoque anterior, que observou essa situacdo apenas em periodos de ataques especulativos de
moedas, agora a intencdo foi analisar um intervalo de tempo grande o suficiente para cobrir
periodos tranquilos e tempos de instabilidade vividos em quatro paises (Tailandia, Coreia do

Sul, Indonésia e Filipinas) durante a crise financeira asiatica.
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O abandono da taxa de cambio fixa afeta a percepgéo de rendimento dos investidores
porque o prémio de risco se altera, a expectativa de retorno pode passar a ser negativa e ha
fuga de capitais, 0 que gera uma pressao para desvalorizacao da taxa de cambio. Se por um
lado, permitir que a taxa de cambio flutue demasiadamente imple severa perda de
credibilidade, por outro lado, tentar manter a taxa de cambio relativamente fixa exige altos
custos monetérios para o pais. Como dito anteriormente, a proposicao padrdo é a de que se
deve elevar a taxa de juros na eminéncia de ataques especulativos para que se preserve a
credibilidade, todavia isso nem sempre parece funcionar.

A andlise foi realizada com paises que experimentaram uma forte politica monetéria
restritiva durante a crise financeira asiatica. A base de dados utilizada para a estimacao de um
VECM ¢ mensal e esta no intervalo de fevereiro de 1991 a outubro de 2001. A respeito da
metodologia também pode ser citado que os autores usaram uma varidvel dummy para cada
um dos paises no periodo em que esses sofreram ataques de especulacdo de moeda. O
resultado obtido foi que durante os periodos tranquilos a politica monetaria restritiva apreciou
a taxa de cambio, fazendo prevalecer a proposicdo padrdo. No entanto, em tempos de
turbuléncia a elevacédo da taxa de juros depreciou a taxa de cambio, o que suportaria a ideia de
Blanchard (2004) para a ocorréncia de dominancia fiscal.

Assim, a analise desta subsecdo nos permite concluir que a hipétese de dominancia
fiscal ndo seria sustentavel para os EUA, pois haveria um equilibrio fiscal intertemporal que
sustentaria a equivaléncia ricardiana. Contudo, o mesmo ndo pode ser afirmado para os paises
emergentes estudados por Zoli (2005) nem para Brasil, Peru e México pelo apontado por
Gruben e Welch (2005).

Mostramos também que em episddios de crises especulativas de moedas o
comportamento da taxa de cdmbio perante alteracGes na taxa de juros pode ou ndo seguir a
proposicdo padrdo. Além disso, as chances de haver uma depreciacdo da taxa de cambio
quando politicas monetarias restritivas sdo adotadas, serdo maiores quando crises bancarias

ocorrem concomitantemente.

3.2 DOMINANCIA FISCAL NO BRASIL

Conforme ressaltado, nesta subsecdo serdo encontrados apenas enfoques de dominio
fiscal no Brasil. Mostraremos inicialmente um trabalho que abrange quase toda a segunda
metade do século XX. Em seguida analisaremos 0s anos de 1990, para depois retomarmos o

trabalho de Blanchard (2004), que além do modelo tedrico desenvolvido na subsegédo 2.3.2
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também estimou alguns resultados. Apos, serdo apresentados outros modelos empiricos que
se concentram principalmente no inicio dos anos 2000, quando ha fortes indicios de episddio
de dominancia fiscal. Por fim, traremos uma visdo a respeito do episdédio que motivou esta
monografia.

Rocha e Silva (2004) testaram a existéncia de equivaléncia ricardiana no Brasil
seguindo a metodologia desenvolvida por Canzoneri, Cumby e Diba (1998). As autoras
estimaram um modelo VAR com seis defasagens para verificar o impacto do superavit fiscal
nos niveis de divida nos anos subsequentes. A resposta alcancada foi de que se houver
superdvit havera diminuicdo da divida nos dois proximos anos. Porém, essa relacdo negativa
entre as variaveis corresponde a uma ambiguidade.

Contudo, a série dos superavits apresenta autocorrelacdo positiva, o que quer dizer que
um superavit no presente impacta em certa magnitude os superavits futuros. Assim, conclui-se
que o periodo 1966-2000 se caracteriza por um regime ricardiano, isto é, prevalece a tese de
dominéncia monetaria para a economia brasileira (ROCHA,; SILVA, 2004).

Tanner e Ramos (2002) concentraram o estudo no intervalo de janeiro de 1991 até
dezembro de 2000 utilizando dados mensais. Primeiramente, adotam uma anélise backward-
looking, que objetivou averiguar se o governo brasileiro diminuiu seus déficits primarios
quando a divida se elevou, que € a aplicacdo para a economia brasileira do que Both (1998)
fez para os EUA. A diferenca na anélise para o Brasil, é que os autores observaram o
comportamento dos déficits primarios, assim, se as financas do governo brasileiro tiveram
sustentabilidade intertemporal, isto é, esteve sobre dominancia monetéaria, espera-se que haja
uma relacdo inversa entre déficits primarios e elevagdo da divida.

A estimativa foi realizada para 1991:1-2000:12 além de outros seis subintervalos:
1991:-1994:6 (pré Plano Real); 1994:7-2000:12 (todo o p6s Plano Real), 1994:7-1998:12 (p6s
Plano Real e pré desvalorizagdo); 1995:7-1997:12 (pés Plano Real e pré crise asiatica);
1997:12-2000:12 (pds crise asiatica); e 1999:4-2000:12 (pds desvalorizacdo). A partir disso,
0s testes realizados para averiguar a validade da hipotese nula (auséncia de relacéo entre as
variaveis déficit primario e divida pablica) ndo puderam ser rejeitados a um nivel de 10% de
significancia, o que descaracterizaria a existéncia de um regime de dominancia monetaria em
todo o periodo de janeiro de 1991 até dezembro de 2000.

A outra abordagem de Tanner e Ramos (2002) é uma investigacdo forward-looking
baseada em Canzoneri, Cumby e Diba (1998). O modelo VAR aplicado nos mesmos
intervalos apontou para a mesma concluséo, que € a de que ha pouca evidéncia para confirmar

a o0 regime de dominancia monetaria. A Unica ressalva que deve ser feita diz respeito ao



47

periodo de 1995:7-1997:12, quando ha alguma evidéncia em favor da existéncia de
dominéancia monetaria. Tal resultado seria o resultado da implementacdo do Plano Real no
periodo anterior a crise asiatica.

Voltemos agora para a perspectiva empirica do modelo de Blanchard (2004). Para
relembrar, sua proposicdo € a de que o mecanismo de combate & inflagdo através da taxa de
cambio nem sempre funciona. Isso estard mais propicio a ocorrer quanto maior for o nivel da
divida, quanto maior for o tamanho da divida em moeda estrangeira e quanto maior for a
aversao ao risco dos investidores externos.

Blanchard (2004) utilizou o EMBI spread, sigla para Emerging Markets Bond Index
(Indice de Titulos da Divida de Mercados Emergentes) como medida para mensurar a
probabilidade de default e a aversdo ao risco de investidores estrangeiros, que é calculado
diariamente pelo banco JPMorgan para medir 0 comportamento dos titulos da divida de
paises emergentes. Resumidamente, 0 EMBI spread é a diferenca existente entre um titulo da
divida do governo norte-americano e um titulo da divida de mesma longevidade de um pais
emergente. Quanto maior o spread mais arriscado é o titulo da divida daquele pais".

As estimacbes feitas sdo derivadas das equacBes de equilibrio do balanco de
pagamentos e da probabilidade de calote da divida apresentadas na se¢do 2.3.2. Da primeira
se isola a variavel taxa real de cadmbio e a transforma num modelo semi-log. Essas
transformacoes sdo realizadas para que se possa ter uma no¢do mais apurada das variaveis que
podem fazer com que a taxa real de cdmbio de deprecie ao invés de apreciar quando uma

politica restritiva ¢ realizada. As equacdes estimadas sdo assim apresentadas

loge = constante — 0,21(r — r*) + 12,43(0"p) (28)
1+r A0
p = constante + 0,23 {(m + T p) [ue + (1 — w)]D — X.} (29)

Entdo, para uma determinada probabilidade de calote, uma elevacdo de 1% da taxa
real de juros faz com que a taxa real de cdmbio se aprecie em 0,21%. Todavia, este resultado
pode variar de acordo com o tamanho da divida, de qudo avesso ao risco sdo os investidores
estrangeiros e da quantidade da divida com vencimentos em moeda externa. As simulacfes

encontram-se no quadro 1.

! Atualmente, o EMBI+ é a principal medida de risco-pais
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Quadro 1- Efeitos de uma elevacdo na Selic em 1 ponto percentual na taxa de cdmbio para diferentes
valoresde D, e 6

Aloge (%) Aloge (%) Aloge (%)
D =10.13 0.00 o= 0.00 0.91 #* =0.10 -0.03
D =10.33 0.59 = 0.30 1.48 #* =0.20 0.22
D =0.53 2.58 p=0.50 2.58 #* = 0.56 2.58
D =0.63 8.57 p=0.70 12.11 #* =0.80 21.2

Fonte: Blanchard (2004)

Na primeira coluna se encontra a variacao da taxa real de cambio frente a alteracfes no
nivel de divida. A proxima coluna mostra qual a variacdo da taxa real de cambio para
diferentes proporcbes da divida denominadas em ddlares, enquanto na Ultima coluna
aparecem varios niveis de aversdo ao risco de investidores externos. Em todas as colunas se
encontra em negrito o patamar necessario para que a taxa real de cdmbio deprecie em 258
pontos bases (p.b.) ao se elevar a taxa Selic em 100 p.b.

Portanto, se a condicdes fiscais estdo problematicas, em particular, grande nivel de
divida, alta proporcédo da divida em moeda estrangeira e alta averséo ao risco dos investidores
externo, a politica monetaria pode ndo surtir o efeito esperado na taxa real de cambio e assim
nos depararmos com um episddio de dominéncia fiscal. Esta é justamente a hipotese
defendida por Blanchard para explicar o que ocorreu com o Brasil no periodo presidencial de
2002, quando havia um grande temor por parte dos investidores com a eminente posse de
Luiz Inécio Lula da Silva (Lula) ao cargo de presidente.

Os dados do EMBI spread para este periodo demonstram a preocupacdo dos agentes
externos: passou de 700 p.b. em fevereiro de 2002 para um pico de 2400 p.b. em julho; depois
das eleicbes o spread foi caindo gradualmente até 450 p.b. em dezembro de 2003. Em
comparacdo, neste mesmo periodo o spread para 0 México esteve sempre em torno de 300-
400 p.b. Isso da uma ideia de qudo preocupados estavam os investidores com relagdo ao
Brasil. Para piorar, a propor¢ao da divida publica denominados em ddlares era cerca de 55% e
a razdo divida/PIB crescia desde 1999 (FAVERO; GIAVAZZI, 2004).

Em junho de 2002 o EMBI spread rompe o patamar de 1000p.b., a taxa de cambio
deprecia-se mais de 60% entre janeiro e setembro daquele ano, a taxa anual de inflagdo passa
de 8% em janeiro para 12,5% em dezembro. Nessa situacdo, a taxa de juros no overnight
saltou de 18% em outubro de 2002 para chegar em 26,5% em marco de 2003 (ZOLI, 2005).

No mesmo sentido, a regra de reagdo estimada para a taxa de juros aponta para uma relagdo
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positiva com a taxa de cambio, o que reforga a tese de que a economia brasileira tenha entrado
em um regime fiscal.

A estimacao da regra de reacdo da politica monetaria brasileira de Favero e Giavazzi
(2004) leva em conta a expectativa de inflagdo do ano subsequente. Entdo, em junho de 2002,
a expectativa de inflacdo se elevou acima da meta, e 0 modelo apresentou como resposta o
crescimento da taxa de juros, aumento do EMBI spread e depreciacdo da taxa de cambio.
Assim, o0s autores também acreditam que o Brasil tenha passado por um momento de
dominéncia fiscal em 2002. Contudo, como a aversdo ao risco dos investidores é dada pela
percepcdo dos agentes em uma determinada situacdo, argumenta-se também que teriam
bastado os primeiros andncios de Lula em janeiro de 2003 no sentido de manter o
compromisso fiscal para que os individuos diminuissem suas percepg¢des de risco com relacao
a conducdo de seu governo (FAVERO; GIAVAZZI, 2004).

Outro trabalho que contribuiu para a percep¢do de dominancia fiscal no Brasil foi
Aguiar (2007). Dentre as suas propostas estd a de estimar a regra de reacédo fiscal no periodo
1999-2006. Assim, através da mensuracdo do impacto da divida nos resultados priméarios do
pais a autora avalia se ha uma preocupacéo das autoridades no sentido de evitar a dominéncia
fiscal.

A ideia de estimar a regra de reacao fiscal é um pouco diferente das anteriores, pois
ndo se considera a acdo de politica monetaria, apenas a fiscal. Entdo, se estabelece o superavit

primarios como proporgdo do PIB (primario/PIB,) como variavel dependente. Dentre as

variaveis independentes temos primario/PIB a variavel divida publica como proporcao

t-1
do PIB defasada em um periodo (divida/PIB,_,), uma variavel para medir o desempenho da
economia e uma dummy para anos de elei¢bes presidenciais, pois acredita-se que nesses anos
ndo ha uma preocupacdo com a situacéo fiscal do pais. Essa regra de reacdo de 1999-2006 foi
estimada juntamente com outra para 1995-1998, para que assim possam ser comparadas as
caracteristicas de comportamento antes e depois da introducdo das metas de superavit
primario em 1999.

Contudo, para ambas as estimativas os coeficientes de inclinagdo para a variavel
divida/PIB,_, ndo foram significativos, refletindo o fato de que a geragéo de superavits ndo
impactavam os niveis da divida. Para o periodo 1995-1998 isso pode fazer sentido, ja que ndo
havia uma regra explicita para a geracao de resultados primarios positivos, todavia 0 mesmo
ndo pode ser dito para os anos de 1999-2006, quando é evidente o esforco para obter

superavits primarios. Entdo, com o intuito de obter melhores estimativas foi acrescentada uma
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variavel dummy para diferenciar os governos de Fernando Henrique Cardoso (FHC) — de 1999
até 2002 — e Lula, quando a dummy recebe valor 1 — de 2003 até 2006. A nova estimativa
tornou todos os coeficientes de inclinacao (e o da propria dummy) significativos a pelo menos
10% de significancia, o que indica claramente que os esforcos na obtencédo de superavits do
governo Lula foram superiores. Exemplos desse maior empenho se refletem em atitudes como
elevacdo da meta de superavit priméario do setor publico para de 3,75% para 4,25% do PIB ja
em 2003 e na reducdo da divida pablica liquida como razdo do PIB de 55,5% para 50,3%
entre 2003 e 2006 (AGUIAR, 2007). Apesar desses resultados significativos no periodo 2003-
2006, é importante salientar que no periodo 1999-2006 como um todo houve preocupacéao
com a geracdo de superavits primarios, o que pode ser interpretado como empenho para
combater a dominancia fiscal.

Se compararmos agora as andlises trazidas por Favero e Giavazzi (2004) e Aguiar
(2007) podemos tirar algumas conclusdes. Enquanto os primeiro acreditaram que o Brasil
passou por um regime fiscal entre o fim de 2002 e inicio de 2003 a segunda mostrou que o
esforco fiscal realizado pelo governo Lula para evitar um regime de dominio fiscal foi maior
gue o comprometimento de FHC. Assim, pelo apresentado por Favero e Giavazzi, pode estar
embutido nesse alto empenho com as finangas no governo Lula a ocorréncia de um regime
fiscal de fato, o que exigiria a demonstracdo de maior comprometimento.

Com uma estratégia um pouco diferente, Goncalves e Guimaraes (2008) averiguaram
0 comportamento da taxa de cdmbio frente a surpresas na taxa de juros brasileira entre janeiro
de 2000 e dezembro de 2006. Para isso avaliaram o comportamento dessas variaveis nos dias
anteriores e posteriores a cada uma das reunides do Copom nesse intervalo. Os resultados
obtidos apontaram no sentido de que quando houve elevaces na taxa de Selic a taxa de
cambio brasileira se depreciou. A estimacdo através do modelo de MQO marcou que uma
elevacdo de 100 p.b. na taxa de juros depreciou a taxa de cambio entre 0 e 2%,
aproximadamente.

Deste modo, este estudo foi mais um que apontou um efeito contrario ao esperado pela
politica monetaria contracionista sobre o valor da moeda. Os autores apontam que uma
situacdo relevante para tal ocorréncia se deve ao fato de que tanto a divida publica quanto a
taxa de juros possuiam niveis elevados no Brasil. Apesar disso, note que o intuito do trabalho
ndo foi comprovar a ocorréncia de dominancia fiscal, e sim, averiguar o sentido em que a taxa
de cdmbio variou quando a politica monetaria ficou mais restritiva.

Ornellas e Portugal (2011) buscaram medir o grau de relacéo entre as politicas fiscal e

monetaria utilizando atraves de um modelo DSGE (Dynamic Stochastic General
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Equilibrium), para dados de 1999 até 2009. A modelagem realizada em uma economia
fechada, considera um individuo representativo que € maximizador de consumo
intertemporal, as firmas dessa economia produzem apenas um bem e sdo divididas em
intermediarias e produtoras de bens finais e duas autoridades (monetaria e fiscal) que
representam o governo.

Os resultados no modelo DSGE denotaram uma baixa taxa de superposi¢do da politica
fiscal sobre a monetaria, refletindo o fato de que a autoridade monetaria péde ser bem
sucedida no controle de precos na maior parte do periodo. Mesmo com altas taxas de inflacdo
e taxa de juros, se comparado a padr@es internacionais, pode-se dizer que a politica de metas
de inflagdo logrou sucesso em seu proposito (ORNELLAS; PORTUGAL, 2011).

No entanto, em anos mais recentes, Bolle (2015) prop6s que o sistema de metas fosse
abandonado justamente para poder haver um controle dos pregcos. Em substituicdo, sugeriu
que o Brasil voltasse a adotar taxa de cambio fixa. Isso porque, como j& mostrado neste
trabalho (grafico 1), a partir do final de 2013 a politica monetaria convencional ndo estava
mais trazendo os efeitos desejados de controlar os precos, e pelo contrario, a inflacdo se
elevava juntamente com os aumentos da taxa Selic.

A autora defende que o Brasil esteve sob dominéancia fiscal neste periodo, pois de
acordo com o gréafico 2, a politica de elevacdo da taxa nominal de juros teve a consequéncia
de aumentar o montante de juros pagos em relacdo ao PIB. Somado a este rapido crescimento,
os déficits nominais também aumentaram vigorosamente a partir de meados de 2013.
Portanto, todos esses fatores contribuiram para a tese de que o pais passou por um regime de

dominancia fiscal naquele periodo.

Grafico 2 — Déficit nominal e pagamento de juros, em proporcao ao PIB
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Fonte: Bolle (2015)
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Se a regra de Taylor fosse seguida, a taxa de juros deveria ter aumentos cada vez
maiores, 0 que provavelmente faria com que ela fosse acompanhada pela piora das variaveis
fiscais. Isso resultaria em fuga de capitais, depreciacdo da taxa de cambio e descontrole
inflacionario (BOLLE, 2015). Como solugédo, a autora recomendou que o Brasil voltasse a
adotar temporariamente taxa de cambio fixo para que houvesse uma ancora de pregos. Dadas
as altas reservas cambiais brasileiras (cerca de US$ 370 bilhGes naquele periodo), esta
estratégia tinha o intuito de dar tempo para que o governo formulasse um planejamento fiscal
sustentavel e poder sair da situacdo de dominancia fiscal.

Para finalizar, a analise de Resende (2017) a respeito da politica monetéaria brasileira,
contribui no sentido de entender de maneira mais ampla a histéria da politica econémica no
Brasil. O autor afirma que a existéncia de dominancia fiscal no Brasil pode ser utilizada como
argumento para explicar o motivo pelo qual o pais presenciou altas taxas nominais de juros
desde a criagdo do Plano Real.

Assim, resumidamente, podemos dizer que dentre os varios trabalhos dedicados
exclusivamente ao Brasil encontramos alguns que comprovaram empiricamente a existéncia
de dominancia fiscal. Tanner e Ramos (2002) investigaram os anos 1990, Blanchard (2004),
Favero e Giavazzi (2004) e Aguiar (2007) indicaram para um cendrio de dominancia fiscal no
periodo das elei¢Bes presidenciais de 2002 e o estudo de Bolle (2015) nos anos mais recentes,
sdo nossos exemplos. Nos demais periodos prevaleceu a hipétese de dominio monetario.
Ademais, essa tese € reforcada pela introducao do sistema de metas para a inflacdo em 1999 e
pela Lei de Responsabilidade Fiscal em 2000, que trouxeram um compromisso em assegurar a

estabilidade fiscal e monetaria para o Brasil.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

A andlise dos custos e beneficios advindos da inflagdo demonstrou os motivos pelos
quais os governos sdo incentivados ou ndo a combater a escalada dos pregos. Com o intuito de
obter maior estabilidade ao longo do tempo, as autoridades devem impor regras, em
detrimento da discricionariedade, a condugdo de suas politicas monetarias. Um modo de
perseguir tal politica é dada pela regra de Taylor, a qual sugere que a taxa de juros nominal
seja elevada num grau maior ao dos desvios da taxa de inflacdo de sua meta e dos desvios do
produto real em relacdo ao seu potencial, sempre que estes eventos ocorrerem.

Porém, a proposicdo padrdo de combate a inflacdo apenas apresenta o efeito esperado
guando a economia estd em um regime de dominancia monetéria. Quando é a autoridade
fiscal quem determina as regras do jogo, 0 comportamento dos pregos frente a elevagdes da
taxa de juros, por exemplo, pode ser inverso. Tal como demonstrado por Sargent e Wallace
(1981), hd um limite superior para a absorcdo de titulos da divida publica pela populacéo,
entdo, quando este limite for atingido a solucdo para o problema de financiamento dos déficits
serd monetizar sua divida. De outro modo, Blanchard (2004) afirma que a politica monetéaria
restritiva pode néo ser efetiva em seu resultado quando o caminho de transmisséo de combate
a inflacdo pela taxa de cambio sofre desvios, de maneira que ao invés da taxa de cambio
apreciar, ela se depreciaria e elevaria o nivel dos precos. Esta via indireta tem maior
probabilidade de ndo funcionar adequadamente quanto maior for o tamanho da divida, quanto
maior for a aversao ao risco dos investidores estrangeiro e quanto maior for a propor¢éo da
divida determinada em moeda externa.

A despeito da abordagem da desagradavel aritmética monetarista, proposta por
Sargent e Wallace (1981), ha que lembrar que sua proposicdo se assenta sobre um conjunto
determinado de hipdteses e que foi desenvolvida em uma economia fechada, sem transacdes
com o exterior. Ademais, as proposicdes de Blanchard (2004) se baseiam em um modelo de
apenas um periodo, onde se considera que ao elevar a taxa de juros, a magnitude do efeito
indireto de combate a inflacdo — apreciacdo da taxa de cambio — se sobreponha ao efeito da
via direta — reducdo da demanda agregada.

E necesséario ressaltar também o papel das expectativas na determinacio da
dominancia fiscal, uma vez que elas tém forte influéncia sobre o comportamento das varidveis
econémicas. Na medida em que as taxas de juros sdo elevadas com o propdsito de controlar a
inflacdo, ha uma consequente deterioracdo no cendrio fiscal — tanto pela retencdo da demanda

agregada como pela elevagédo dos encargos da divida. Entdo séo as expectativas com relagéo a



54

possibilidade de monetizacdo da divida e a crenca a respeito da probabilidade de dar um
calote na divida publica que irdo impor a dindmica sobre o desempenho da taxa de cambio.

Quando buscamos resultados empiricos para verificar a existéncia de dominancia
fiscal, encontramos algumas evidéncias de mau funcionamento do mecanismo de controle dos
precos via taxa de cadmbio principalmente em episodios de ataques especulativos. Nesses
casos, a elevagdo da taxa de juros para manter a entrada de capitais no pais e preservar a taxa
de cdmbio de variagdes pode ser insustentavel. Além disso, as chances de depreciacdo da taxa
de cambio aumentam quando as crises especulativas sdo acompanhadas por crises no setor
bancério.

J& no caso especifico brasileiro, os testes e modelos realizados apontam no sentido de
que o Brasil apresentou algumas evidéncias de ocorréncia de dominancia fiscal nos anos
1990. Além disso, no periodo das eleicdes presidenciais de 2002, quando uma grande
incerteza a respeito da conducdo da politica fiscal do futuro presidente mexeu com as
expectativas de investidores estrangeiros, também teria caracterizado um cenario de
dominancia fiscal. Ha ainda o episddio mais recente, entre 2013 e 2015, quando a taxa Selic
ndo conseguiu acomodar a inflacdo e teria dado margem a outro periodo de regime de
dominancia fiscal no Brasil. Fora esses episédios, pelo aqui apresentado, podemos dizer que
autoridade de politica monetéaria brasileira logrou sucesso na perseguicdo de suas metas.

Contudo, muito cuidado deve ser tomado com relacdo a identificacdo de um regime de
dominéncia fiscal, pois este pode servir como um argumento para a utilizacdo de politica
monetaria expansionista quando esta, em verdade, ndo se justifica. Assim, seria permitida
uma politica monetaria menos restritiva, para estimular a demanda agregada, com o pretexto
de combater a inflagdo ao se defender a existéncia de dominancia fiscal. Neste sentido, deve-
se ter cautela principalmente porque em caso de ndo haver dominancia fiscal corre-se o risco

de deteriorar as condi¢des macroecondmicas do pais ao invés de melhora-las.
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