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RESUMO

A conjugacdo das politicas fiscal e monetaria possui relevancia para o éxito da politica
econdmica. A recente deterioragdo de indicadores macroecondmicos brasileiros pode indicar
efeitos de uma coordenacédo desequilibrada entre as autoridades fiscal e monetaria do pais. Em
face dessa circunstancia, este trabalho visa a analisar a coordenacao dos policymakers em suas
atribuicGes no Brasil ap6s a implantacdo do regime de metas de inflacdo. Dentro desse
espectro, far-se-4 a exposi¢do das principais teorias econdmicas que ligam a autonomia do
mandato do banco central com o tesouro por intermédio da nocdo de dominancia e de uma
selecdo de estudos empiricos para exprimir em gue regime de dominancia o pais se encontrou
no periodo em questdo. Além do mais, buscou-se contextualizar o arcabougo legal,
institucional e contdbil a que estavam inseridas as autoridades devido as inter-relagdes
existentes entre o balango patrimonial do Banco Central do Brasil, a gestdo da politica fiscal e
o grau de independéncia da politica monetaria. A vista disso, infere-se que alteracdes na
legislacdo e na composicdo financeira da autoridade monetéria brasileira propiciaram
expansdo inoportuna da despesa primaria do Tesouro Nacional no periodo recente e
constricBes sobre o controle da liquidez e do nivel de pregos. Sugere-se ainda providéncias em

direcdo a uma coordenacao de politica econdmica mais harmoniosa.

Palavras-chave: Coordenacao de politicas. Dominancia Fiscal. Dominancia Monetéria.



ABSTRACT

The combination of fiscal and monetary policies has importance for economic policy success.
Recent deterioration of Brazilian macroeconomic indicators may indicate effects of
unbalanced coordination between the country's fiscal and monetary authorities. In the
circumstances, this paper aims to analyze the coordination of policymakers in their
assignments in Brazil after implementing inflation targeting regime. Within this scope, the
main economic theories that link up the autonomy of central bank’s mandate with the treasury
by the notion of dominance and a selection of empirical studies that investigate the presence
of dominance in proposed period are presented. Furthermore, this study sought to
contextualize the legal, institutional and accounting framework in which authorities were
inserted owing to the interrelations between the Central Bank of Brazil balance sheet, fiscal
policy management and the degree of monetary policy independence. Therefore, it is inferred
that changes in legislation and financial composition of the Brazilian monetary authority led
to inappropriate expansion of National Treasury primary expenditure in recent past and
constrictions on liquidity management and price stability. Possible course of actions are

presented towards more harmonious economic policy coordination.

Keywords: Policy coordination. Fiscal dominance. Monetary dominance.
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1 INTRODUCAO

As decisdes de politicas fiscal e monetaria se encontram frequentemente em destaque
do debate econémico. As autoridades fiscal e monetaria possuem instrumentos de politica e
objetivos distintos, o que pode levé-las a se comportarem de modo descoordenado e
produzirem resultados indesejados e contraproducentes.

Em virtude de 1999 ter sido implantado o regime de metas de inflacdo no Brasil, em
um contexto de estabilizacdo, apds a década de oitenta ser marcada por baixo crescimento do
produto e altos niveis de inflacdo, a definicdo da Selic passou a representar o principal
instrumento de conducdo da politica monetéria na economia brasileira. Esse arranjo ainda era
concebido pela taxa de cambio flutuante e requeria uma trajetoria de endividamento
sustentavel por parte dos executores da politica fiscal.

O contexto da conjuntura macroecondmica brasileira recente, principalmente a
fragilidade das contas publicas, suscita uma maior averiguacdo no que tange as politicas
econémicas implementadas. A relacdo Divida Publica Liquida do Setor Publico (DLSP) em
relacdo ao Produto Interno Bruto (PIB) - um dos principais indicadores da salde das financas
do setor publico - avancou de 30,0% em janeiro de 2014 para 54,1% em relacdo a0 mesmo
més de 2019 conforme o Banco Central do Brasil (BACEN).

Em relacdo a taxa de inflacdo (IPCA) e taxa de juros basica (Selic), observou-se que
em janeiro de 2016 os indices atingiram o seu ponto maximo em um interim de mais de dez
anos, correspondendo a 10,7% e 14,2% respectivamente. Como a ingeréncia do equilibrio das
politicas econdmicas pode acentuar os riscos associados & solvéncia da divida e afetar a
decisdo da meta da taxa de juros bésica pela autoridade monetéria, houve a retomada da

discussao se o Brasil encontrava-se em situacdo de dominancia fiscal.



Gréfico 1 — Indicadores de endividamento, taxa de inflacdo e taxa de juros para o Brasil em % (jan. 2008 — jan.
2019)
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Fonte: Elaboragdo prépria com dados do Banco Central do Brasil (2019).
Observacéo: Eixo do lado direito refere-se & DLSP/PIB.

O conceito de dominancia fiscal e monetéria ganhou notoriedade a partir de artigo dos
autores Sargent e Wallace (1981), no qual sdo apontados possiveis efeitos adversos do papel
ativo ou passivo entre as autoridades responsaveis pela politica econémica. A partir de ent&o,
outros autores - como Leeper, Woodford e Blanchard - buscaram formalizar visdes
alternativas dessa interligacdo. De modo subsequente, varios trabalhos aplicados
procuraram verificar a existéncia e implicacdes de um gerenciamento de politicas nao
harménico, inclusive para o cenario brasileiro.

Complementarmente, desde o final da década de 90 até a contemporaneidade, 0s
paises necessitaram tomar providéncias para se adequar a um novo panorama financeiro,
principalmente relativo as financas dos bancos centrais, apds a crise de 2008. Essa mudanca
na composicdo dos balangos contabeis parece ter notabilizado ainda mais a necessidade de um
relacionamento adequado entre as autoridades fiscal e monetaria para que suas politicas nao
percam eficacia e ndo comprometam seus mandatos.

Como objetivo principal, o trabalho visara a analisar a coordenacéo entre as politicas
fiscal e monetaria no Brasil entre 1999 até a atualidade. Especificamente, almeja-se verificar a
vigéncia de dominéncia e se houve transitividade da autonomia das autoridades fiscal
e monetériano periodo proposto. Ademais, pretende-se identificar o arcabouco legal e
institucional dessa relacdo ao longo do tempo por meio de elementos do balanco patrimonial

do Banco Central e seus impactos pelos canais que inter-relacionam as politicas.
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No segundo capitulo, sdo expostas as principais teorias da literatura econdmica que
tratam dos reflexos entre politicas fiscal e monetaria e os possiveis problemas decorrentes
dessas interferéncias entre os policymakers, tais como dominancia fiscal e monetaria. No
terceiro capitulo, é feita uma compilacdo de cinco trabalhos empiricos que buscam verificar a
existéncia de dominéncia para a economia brasileira desde a implantacdo do regime de metas
de inflacdo até o periodo recente. No quarto capitulo, sdo levantados aspectos nos ambitos
juridico, institucional e contabil da relacdo entre Banco Central do Brasil e Tesouro Nacional
(TN) e que possuam reflexos na coordenacao de politica econdémica no pais, além de indicar
propostas de aprimoramento. Na Ultima secdo sdo expostas as consideracdes finais deste
trabalho.
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2 RELACIONAMENTO ENTRE POLITICAS FISCAL E MONETARIA

No presente capitulo, € realizada a exposicao das principais discussdes tedricas que
relacionam a conducdo das politicas fiscal e monetaria e que servem de fundamento para os

trabalhos aplicados que buscam verificar a existéncia de dominéncia nos paises.

2.1 ARITMETICA MONETARISTA DESAGRADAVEL

Sargent e Wallace (1981), em seu artigo seminal, assinalam que a politica monetéaria
pode ndo conseguir controlar a inflagdo em certos casos, mesmo seguindo pressupostos
monetaristas. Em uma economia monetaria, a demanda por titulos da divida publica e a taxa
de juros paga por esses titulos passa a impor restricdes a politica econémica. Por extensao, a
capacidade da autoridade monetaria controlar a inflacdo depende parcialmente da
coordenacdo entre as politicas fiscal e monetaria. A partir desse contexto, os autores sugerem
gue essa coordenacdo pode realizar-se em dois resultados possiveis: dominancia monetaria e
dominancia fiscal.

A domindncia monetéria configura-se pela independéncia do banco central em
estabelecer a politica monetaria. Ao anunciar, por exemplo, a taxa de crescimento da base
monetaria para um determinado periodo, a autoridade monetéria estabelece o montante de
senhoriagem a ser empregada. Por conseguinte, a autoridade fiscal institui seu orcamento com
uma combinacdo de financiamento entre senhoriagem e emissdo de titulos. Como a receita
derivada da emissdo de moeda foi pré-definida pelo banco central, a politica fiscal fica
limitada pela restricdo intertemporal do governo e pela demanda de titulos pelo publico.
Conforme Sargent e Wallace (1981), sob esse esquema apresentado anteriormente, a
autoridade monetaria pode controlar permanentemente o nivel de precos por efeito da
prescricdo prévia do crescimento da base monetaria.

Na dominancia fiscal, a autoridade fiscal atua de modo autbnomo, ao estabelecer o
orcamento e a necessidade de financiamento via titulos da divida ou senhoriagem. Diante
dessa situacdo, a autoridade monetaria enfrenta a limitacdo da demanda por titulos do governo
e pode ter que emitir moeda a fim de atender a receita requerida pelo governo, o que
redundara em inflagdo como postulado pelos monetaristas.

Em particular, o trabalho dos autores ainda conclui que, caso a demanda por papéis de
divida publica acarretar uma taxa de juros real superior a taxa de crescimento de longo prazo

da economia, a autoridade monetaria serd incapaz de controlar tanto a inflagdo como a base
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monetéria de modo permanente, se houver déficit fiscal. Se o principal e os juros forem
continuamente refinanciados com novas emissdes, mantida a base monetéria apertada, entéo,
devido a taxa de juros ser maior que o crescimento do produto, o estoque real de titulos
crescera mais que a economia relativamente. Em virtude do limite da demanda por papéis, ha
uma restricdo de financiamento de déficits por novas emissdes. Ao ser atingido esse ponto, a
autoridade monetaria tera que expandir a base monetaria por meio de senhoriagem, o que gera
inflacdo como resultado. Para os autores, a inflacdo nessa situacdo pode eventualmente ser
ainda maior do que caso a politica monetaria ndo tivesse sido restritiva.

A vista disso, percebe-se que a Aritmética Monetarista Desagradavel inovou ao validar
teoricamente que uma ma coordenacao entre as politicas fiscal e monetaria pode comprometer
0 controle da autoridade monetéria sobre o nivel de precos. Segundo Furtado (2017), como
essa teoria liga a politica fiscal a inflagio por meio da expansdo monetaria, pode-se

denominar esta visdao de dominancia fiscal de “monetarista”.

2.2 POLITICA ATIVA E PASSIVA

Leeper (1991) contribui ao categorizar as politicas macroecondomicas em “ativa” ou
“passiva”, a depender das restricdes enfrentadas pelos policymakers. Na sua concepcao, a
politica ativa ndo esta restrita a nenhuma condi¢cdo orcamentaria ou preocupacao em relacao a
divida, sendo livre para escolher suas variaveis conforme seus objetivos. Por sua vez, a
politica passiva esta limitada a decisdo da autoridade ativa, de modo que se ajuste a fim de
equilibrar a restricdo orcamentaria intertemporal do governo. No modelo proposto, a
autoridade fiscal controla os impostos lump-sum, e a monetéaria estabelece a taxa nominal de
juros, em que a dominancia originard um ponto de equilibrio Gnico. A classificacdo sera dada
em funcdo de raizes geradas de um sistema de equacOGes de reacdo fiscal e monetaria,
apresentadas no subcapitulo 3.4 deste trabalho.

Assim, se a autoridade fiscal praticar sua politica de forma ativa, ao usar seus
instrumentos fazendarios ndo observando a trajetdria da divida pablica, o banco central deve
desenhar sua politica monetaria considerando o cumprimento da restricdo orcamentaria
intertemporal do governo. Com efeito, segundo Leeper (1991), desequilibrios fiscais
requerem a ampliacdo da oferta de moeda no curto ou longo prazo, cujo efeito sera
inflacionario. Na modalidade de interest-rate peg, como a taxa de juros é ancorada, uma
queda na arrecadacdo fiscal implicard expansdo monetaria no presente, e a inflagdo surgird

como efeito direto do aumento do passivo nominal do governo. Ja no caso de uma politica
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monetéria contracionista, em que a taxa de juros é elevada a fim de assegurar a demanda por
titulos publicos, e supondo que a politica fiscal é indiferente em relacdo a divida, a autoridade
monetaria terd que empregar imposto inflacionario para quitar os custos de servico
futuramente.

Por outro lado, se a politica monetéria for ativa para assegurar a estabilidade de
precos, a autoridade fiscal devera ajustar suas receitas e despesas dentro da restricdo
intertemporal. Por acdo da regra monetaria da taxa de juros, a moderacdo da inflacdo pode
impactar positivamente a divida publica. Em resposta, a autoridade fiscal ajusta os impostos
lump-sum e o resultado primario, o que leva as politicas ao ponto de equilibrio. Em
comparacao a no¢do de dominancia fiscal e monetéria de Sargent e Wallace (1981), pode ser
estabelecida uma relacéo entre as duas classificacdes: quando é considerada ativa a politica
fiscal/monetéria, encontra-se em um regime de dominancia fiscal/monetéaria.

Segundo Leeper (1991), existem ainda as situagdes em que as politicas monetéria e
fiscal atuarem em mesma conduta. Caso as politicas fiscal e monetéaria forem ambas ativas, 0
autor conclui que ndo chega-se a um equilibrio e a trajetoria de divida é explosiva. Se
porventura ambas forem passivas, o nivel de precos ndo pode ser determinado, mas a
condicdo de restricdo intertemporal do governo é satisfeita.

Dessa maneira, percebe-se que essa abordagem enxerga o aumento da base monetéria
como canal de transmissdo de choques fiscais na inflacdo, de forma similar a visdo proposta
por Sargent e Wallace (1991) no tocante a interacdo entre as politicas monetaria e fiscal. Por
isso, Furtado (2017) afirma que a visdo de Leeper (1991) compartilha da “visdo monetarista”

de dominancia fiscal.

2.3 TEORIA FISCAL DO NIVEL DE PRECOS

Ao introduzir a Teoria Fiscal do Nivel de Precos (TFNP), Woodford (1995, 2001)
contrapos a abordagem de dominéncia fiscal de Sargent e Wallace (1981). Woodford (2001)
considerou 0 modelo desses autores insuficiente para explicar a realidade de economias com 0
mercado financeiro cada vez mais desenvolvido, e 0 mero comprometimento da autoridade
monetaria ndo seria suficiente para controlar a inflacéo.

Esse ponto de vista de que a politica fiscal afeta a inflacdo apenas porque afeta a
politica monetaria, consoante Woodford (2001), permitiria inferir que bastaria a autoridade
monetaria ser independente a ponto de ndo praticar senhoriagem para ser assegurada a

estabilidade do nivel de precos. Segundo o autor, isso ndo seria factivel para mercados
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financeiros sofisticados, como encontrados nos Estados Unidos e na Unido Europeia, nos
quais 0 governo ndo consegue obter grandes receitas por meio da senhoriagem, devido a
facilidade de as pessoas substituirem ativos que ndo pagam juros.

Em sentido antagbnico a visdo de preceitos monetaristas, o autor defende que,
inclusive em caso de o banco central ter autonomia para estabelecer a taxa de juros nominal
da economia - o que significaria independéncia de variaveis fiscais -, a politica fiscal pode
afetar a inflacdo. Esse arranjo institucional, no qual a autoridade monetaria ndo é imposta a
nenhuma diretriz do tesouro federal, ndo indica que a economia esta livre de instabilidade nos
precos, uma vez que essa esta adstrita a trajetéria do orgcamento publico, de acordo com o
autor.

Como exemplo de sua abordagem, Woodford (2001) cita o caso de dominancia fiscal
sob “interest-rate peg”. Nessa situagdo, a politica fiscal influencia diretamente o nivel de
precos, e entdo o banco central ajusta a oferta de moeda com o intuito de manter fixa a taxa de
juros nominal. Em contrapartida, a Aritmética Monetarista Desagradavel pregava a ligacdo de
déficit do governo para a base monetaria, 0 que afetava os precos. Assim, para Furtado
(2017), Woodford concebe uma “teoria fiscal do nivel de precos”, ou uma visdo “fiscalista”
de dominéncia fiscal.

Na intepretacdo de Rocha e Silva (2004), uma das diferencas mais representativas
entre a TFNP e 0 modelo da Aritmética Monetarista Desagradavel esta na forma de interpretar
a restricdo orcamentaria intertemporal do governo. Enquanto na visao monetarista a restricao
orcamentaria é uma restricdo a postura de gastos do governo, pela TFNP, a mesma equacdo é
vista como uma condicao de equilibrio, em que o nivel de precos assume o papel de variavel
de ajuste.

Resende (2017) resumiu o nucleo da TFENP iniciada por Woodford (1995) na equacéo

da restricdo intertemporal do governo, apresentada abaixo:

VPR (i St+1>] 1)

t+1

M, + B,
—~ _t_—F
P, t

O termo a esquerda da equacéo (1) é o passivo do governo, formado pelos estoques de
moeda (M) e de divida (B;) deflacionado pelo nivel de pregos (P;) que deve ser igual ao valor

esperado presente redescontado (VPR) dos superavits primarios (Si1), disposto no lado
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direito. Desse modo, pode-se inferir a restricdo intertemporal do governo, em que 0 passivo
real do governo é igual ao valor presente esperado do resultado primério.

Ao se reescrever a equacao, pode-se visualizar como os pre¢os sdo determinados pela
TFNP:

M, + B,

P, =
C T EVPR(EE, Sea1)]

)

Segundo Resende (2017), a equacdo (2) revela as principais concluses da TFNP:

a) a politica fiscal é responsavel por ancorar a inflacdo, e a politica monetaria apenas
interfere indiretamente, ao gerir a taxa de juros, o que afeta o passivo financeiro
do governo;

b) o nivel de precos ndo depende apenas do estoque de moeda, mas de todo passivo
financeiro do governo, composto por moeda e titulos de divida, além da trajetéria
esperada da politica fiscal;

c) a politica monetaria ndo pode ser separada da fiscal, e a atuagdo do banco central
deve ser coordenada com a autoridade fiscal, uma vez que a eficicia da politica
monetaria depende da reacdo da politica fiscal;

d) o aumento da taxa de juros somente € contracionista se for acompanhado de
contracdo fiscal a fim de compensar o maior custo de servico da divida, o que
amplia o valor esperado dos déficits primarios.

Segundo Woodford (2001), a interligacdo na TFNP do orcamento intertemporal do
governo e o nivel e pre¢os transcorre pelo mecanismo do efeito riqueza nos gastos do setor
privado. Em caso de diminuicdo do superavit primario em um dado periodo de tempo, 0s
agentes econdmicos se sentirdo mais ricos, 0 que os leva a demandar mais bens e servicos.
Assumindo a hipotese de que a economia se encontrava em equilibrio anteriormente, um
aumento de precos restabeleceria o equilibrio ao reduzir o valor real dos ativos das familias. O
equilibrio é restaurado quando o valor real dos ativos dos agentes privados se igualar ao valor
presente esperado dos superavits primarios.

Assim, Woodford (2001) ressalta que os efeitos inflacionarios de choques fiscais ndo
possuem vinculo mediato com receitas provenientes de senhoriagem, como era defendido por
Sargent e Wallace (1981). Nessa linha, a equivaléncia ricardiana implica o efeito neutro sobre
a demanda agregada em caso de déficit publico. Em vista disso, Woodford (2001) categoriza

como regime nado-ricardiano quando a reacao fiscal ndo se ajusta a restricdo orcamentéria e se
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comporta de modo ativo, enquanto a autoridade monetéria age passivamente, configurando a
dominancia fiscal.

Nessa perspectiva, pode-se fazer algumas aferices sobre a TFNP. Para Resende
(2017), a politica de juros, a politica fiscal e a divida publica, de modo conjunto e
interdependente, determinam o nivel de precos nessa abordagem. De modo complementar,
Woodford (2001) conclui que a estabilidade de longo prazo de precos requer 0 COmpromisso
pelo lado fiscal de manter comedida a trajetoria da divida pablica, enquanto o banco central
deve se comprometer com alguma prescricdo monetaria concomitantemente, como a regra de

Taylor.

2.4 MODELO DE BLANCHARD

Uma outra interpretacdo sobre a coordenacdo entre a politica fiscal e a politica
monetaria foi feita por Blanchard (2004) ao produzir um modelo alternativo de dominéncia
fiscal. Seu trabalho inovou ao analisar uma economia aberta e incorporar a taxa de cambio,
ndo presente na abordagem da TFNP e da Aritmética Monetarista Desagradavel.

A partir da proposi¢do convencional de que o aumento da taxa de juros real causa o
aumento de fluxos de capital externo e uma consequente apreciacdo cambial, o autor levantou
a hipétese de que a maior taxa de juros aumenta o risco de calote da divida publica - devido
aos maiores custos de servico -, 0 que faz os titulos pablicos serem menos atrativos para 0s
investidores internacionais. Isso causaria justamente o efeito contrario ao pensamento
preponderante, e, ao invés de ocorrer uma apreciacdo, aconteceria uma desvalorizacdo
cambial.

Sob esse cenario, o regime de metas de inflacdo poderia ter efeitos perversos. Um
aumento de taxa de juros real em resposta a uma inflacdo mais alta poderia implicar
depreciacdo real. Por efeito, essa desvalorizacdo majora o nivel de precos. Esse resultado vai
ao encontro dos efeitos negativos observados por Sargent e Wallace (1981) no que tange a
politica monetaria contracionista em conjunto com uma politica fiscal imprudente. Portanto,
nesse caso, conforme Blanchard (2004), a politica fiscal é o instrumento mais eficaz para
controlar a inflagdo em detrimento da politica monetaria. Para chegar a essa implicacdo, o
autor divide o artigo em duas partes.

Na primeira parte, € descrito 0 contexto brasileiro da época e destrinchada a interacéo
entre taxa de juros e risco de default por meio da especificacdo de um modelo. Em 2002, o

aumento das chances do candidato Luiz Inécio Lula da Silva vencer as elei¢fes presidenciais
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gerou uma crise macroeconémica no Brasil. A taxa de juros da divida pablica externa cresceu
consideravelmente em virtude da desconfianca de um calote por parte da avaliagdo do
mercado. A depreciacdo do real em relagdo ao ddlar levou ao crescimento da inflagdo a época.
Apdbs a vitoria de Lula, com o passar do tempo, seu compromisso em atingir o superavit
primario somado ao anuncio de uma reforma previdenciéria convenceu o mercado de que o
panorama fiscal era melhor do que fora previsto. A percepc¢do de uma menor chance de calote
propiciou a valorizacdo do real e o decréscimo na inflagdo. Como consequéncia, Blanchard
(2004) afirma que muitas licdes podem ser tiradas a partir desse evento.

O modelo de dominancia proposto pelo autor revela que quanto maior o nivel de
divida inicial, o nivel de aversdo ao risco dos investidores estrangeiros ou a propor¢do de
divida pablica externa, mais provavel de o aumento da taxa de juros ter efeitos inflacionarios.
O artigo versa sobre o Brasil, pois, segundo o economista, todos esses fatores estavam
presentes no pais em 2002.

Ao buscar evidéncias empiricas, Blanchard (2004) destaca que um modo padréo de
analisar a probabilidade de default € o Emerging Markets Bonds Index (EMBI), indice obtido
pela diferenca entre a taxa de retorno do titulo publico brasileiro denominado em ddlares e o
titulo americano de mesma maturidade e utilizado usualmente como medida de risco de se
investir em titulos pablicos de um determinado pais. Todavia, 0 EMBI reflete a probabilidade
de default mais a aversao ao risco dos estrangeiros, 0 que varia substancialmente ao longo do
tempo. Conforme D’Abadia (2016), uma parte dessa medida depende somente da variagdao do
comportamento do investidor, mesmo que as condi¢bes econémicas do Brasil ou de qualquer
outro devedor nédo sejam alteradas.

Sendo S o EMBI spread, p a probabilidade de default, 6* a aversdo ao risco do
investidor estrangeiro em relacdo ao mercado doméstico e u o residuo da equacdo

econométrica, Blanchard (2004) especificou o seguinte modelo semi-log:

logS = logp +af*+ u (3)

Apesar de 0* ndo ser observavel, uma boa variavel proxy parece ser o Baa spread,
diferenca entre o retorno médio dos titulos das empresas tidas com rating Baa pela Moody’s e
0s T-bonds americanos de mesma maturidade. Isso seria justificado pois muitos economistas
argumentam que 0os movimentos no Baa spread refletem preponderantemente variagdes de

aversdo ao risco. Assim, chega-se a equacao (4):
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logS = ¢ + bBaa_spread + u, (4)

Na sequéncia, Blanchard (2004) desenvolve as relacbes entre taxa de cambio e
probabilidade de default. No modelo proposto, a taxa real de cambio entre o Brasil e os
Estados Unidos seria uma funcdo decrescente do diferencial de taxas de juros, o que indica a
visdo convencional de quanto maior essa diferenca, espera-se uma entrada de capitais e
valorizacdo real da moeda domeéstica; e fungdo crescente do prémio de risco, ou seja, aversao
ao risco ou a probabilidade de default em maior grau implica maior depreciacdo. A equagéo

(5) mostra o efeito de uma variacdo da probabilidade de default na taxa de cambio.
loge =a — b(r—r")+c(pb*) +u, (5)

Sendo “€” a taxa de cambio real, “r” a taxa de juros real doméstica livre de risco, “r*”
a taxa de juros real americana e “u;” o residuo. Ja o produto da probabilidade de default (p) e
da aversdo ao risco do investidor externo (0*) corresponde ao prémio de risco. O autor
também plota um gréafico em que é possivel observar a alta correlacdo existente entre a taxa
de cambio real e o prémio de risco para reforcar sua tese de dominancia no periodo em

analise.

Gréfico 2 — Relagdo entre taxa de cAmbio real e prémio de risco (1999 — 2004)
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Fonte: Blanchard (2004).

A segunda parte do trabalho refere-se as evidéncias empiricas. Ao estimar por

Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), o autor conclui que o prémio de risco é seguramente
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positivo. Todavia, de modo contrario a visdo tradicional, o coeficiente do diferencial da taxa
de juros apresentou efeito negativo sobre a taxa de cambio, ao invés de aprecia-la devido a
uma suposta vantagem de rentabilidade dos papéis. Ou seja, constata-se que 0 aumento da
Selic no Brasil no periodo analisado causou desconfianga nos investidores do exterior em
relacdo a um risco de calote e, por conseguinte, saida de capitais, o que desvalorizou o real.

A segunda relacdo buscada empiricamente por Blanchard (2004) é a probabilidade de
default como funcdo do nivel de endividamento, o que é afetado pela taxa de juros, taxa de
cambio e pelo valor da divida. Sendo D’ a divida do proximo periodo e y(.) uma fungdo de

distribuicdo acumulada de a divida atingir certo patamar, tem-se que:

p =YED") +u, (6)

Considerando p como a parte da divida publica denominada em délar e X o superavit
primario e que existe uma relagdo entre D’ e € a equacdo (6) ainda pode ser desenvolvida a

seguinte parametrizagao entre € € p:

1+r A0*
(1

T ) e + (L= w1D — X) ™)

O paramétro A visa a satisfazer a relagdo
8 =16, 1<1 (®)

em que a aversao ao risco dos investidores estrangeiros ¢ maior do que a do mercado ().

Percebe-se pela equacgéo (7) que existe uma relagdo positiva entre a taxa de juros real
(r), assim como o tamanho da divida publica corrente (D), e a probabilidade de default. Sob
outra perspectiva, caso nenhuma proporcao da divida esteja denominada em dolar (u = 0), a
probabilidade de default (p) sera independente da taxa de cambio (g). Todavia, caso alguma
proporcao da divida esteja for denominada em dolar, percebe-se que p passa a ter uma relagdo
positiva com p, de forma que a sensibilidade € maior quanto maior for D.

A divida esperada foi obtida por meio de proxies como a previsdao de divida no
horizonte de um ano divulgadas pelo BACEN e os valores efetivamente observados da razéo
divida/PIB. Segundo os testes do autor, um aumento de 1 ponto percentual na Selic impactaria

em uma valorizacdo cambial de 0,21p.p. por efeito direto. Enquanto o efeito indireto estimado
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pelo autor - que considera a aversao ao risco dos estrangeiros, a relacao inicial divida/PIB, a
propor¢do de divida em moeda estrangeira e a relacdo entre a aversdo ao risco dos
investidores estrangeiros - resulta um aumento de 2,79p.p. na taxa de cdmbio, o que resulta
uma desvalorizacao liquida de 2,58p.p.

Todavia, Blanchard (2004) pondera que seus testes empiricos podem ndo ter
capturado algumas mudancas na conducdo de politica econbmica a partir do inicio do
primeiro governo Lula. Apesar da taxa de juros ter sido aumentada pelo BACEN em 2003, a
tomada de medidas impopulares de equilibrio fiscal e da busca por superavits primarios
dominou quaisquer efeitos perversos do maior juro real na dindmica da divida publica. Uma
vez que o governo brasileiro sinalizou aos investidores externos capacidade de solvéncia, a
entrada de capital do resto do mundo permitiu a valorizacdo do real, o que controlou o nivel
de precos.

Baseado nesse contexto, Blanchard (2004), além de inserir o setor externo as
discussdes de domindncia, contrariou a ideia preponderante até entdo de que bastaria a
autoridade monetaria elevar a taxa de juros para controlar a inflagdo em um regime de metas.
Em certos cenarios, a majoracdo dos juros pode deteriorar a expectativa de solvéncia da
divida do pais. Consequentemente, a desvalorizacdo cambial realizada acelera a inflacdo.
Assim, nessa percep¢do de dominancia fiscal do autor, a autoridade fiscal ocupa papel central
na determinacdo do nivel de precos e, portanto, a deterioracdo das financas publicas é

expressivamente nociva a economia.
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3 EVIDENCIAS DE DOMINANCIA PARA O BRASIL POS-REGIME DE METAS

Neste capitulo, serdo reunidos os resultados de cinco estudos empiricos que intentaram
verificar a autonomia das politicas fiscal e monetaria no Brasil apos 1999, ano de implantacédo
do regime de metas de inflagdo no pais. A escolha dos trabalhos deu-se pela recorréncia de

citacdo em outros estudos e de forma a abranger o intervalo proposto.

3.1 ATUALIZACAO E EXTENSAO DO MODELO DE BLANCHARD

Azara (2006) testou a hipétese de dominancia fiscal para a economia brasileira a partir
das hipoteses de Blanchard (2004) em uma série de 1999 até 2005. Seu objetivo foi verificar o
grau de liberdade em que o Brasil se situava apés a implantacdo do regime de metas de
inflacdo e de cambio flutuante. Dado o periodo de 2002 e 2003, analisado por Blanchard
(2004), que afigurou forte crescimento da probabilidade de default, a dissertacdo em questdo
se propds a verificar se esse movimento foi resultado de uma situacdo de dominancia fiscal ou
por outro motivo, como a falta de disposicdo de pagamento.

Primeiramente, Azara (2006) retoma o trabalho de Blanchard (2004), faz modificacdes
nas variaveis e renova modelo para 0 mesmo periodo analisado por Blanchard, e, em seguida,
alonga a série até novembro de 2005 e mostra os resultados.

Ao reproduzir o teste feito por Blanchard (2004), o autor faz duas mudancas
relevantes: a incorporacao da equacdo de fluxo de capital apenas utilizando as variaveis reais
e a estimacdo da relacdo de risco de default apenas com a divida esperada do boletim Focus.
A linha 3 da tabela 1demonstra o que, consoante o autor, seria 0 verdadeiro resultado do
trabalho de Blanchard, em que o efeito final sobre a taxa de cAmbio € uma depreciacdo de
0,73% em vez de uma depreciagéo de 2,58%.

Em sequéncia, Azara (2006) utiliza como proxy de avers&o ao risco a série BBB High
Yield e BB High Yield do J.P. Morgan, sendo que esta Ultima garantiu resultados mais
robustos que o Baa spread utilizado no trabalho original. Nessa linha, o autor ainda
incorporou o diferencial de juros com dados reais para o prazo de 12 meses. Dessa forma,
encontrou-se uma depreciacdo ainda menor (0,57p.p.) para o0 aumento de um ponto percentual
da taxa Selic e esse foi o modelo que apresentou, conforme o autor, econbmica e

estatisticamente os resultados mais consistentes, como observado na linha (5) da tabela 1.
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Tabela 1 - Comparativo final de resultados até janeiro de 2004

. . Efeito final sobre Parametros Coeficientes
Estimacdo A
cambio

11 O* D (r-r*) pO*
(1) Blanchard (2004) 2,58 0,50 0,56 0,23 -0,21 12,43
(2) Base original 1,73 0,39 0,43 0,24 0,00 12,21
(3) Base corrigida 0,73 0,39 0,86 0,11 -0,07 9,67
(4) Base BBB HY 1,25 0,39 0,70 0,17 0,11 8,77
(5) Base BB HY 0,57 0,39 0,85 0,07 0,08 9,80

Fonte: Azara (2006).

A parte seguinte da dissertacdo propde alongar a série até o periodo de novembro de
2005. De modo similar ao que até entdo foi apresentado, realizou-se também 0s ajustes nas
séries das estimativas, como base corrigida e utilizacdo das proxies BBB High Yield e BB
High Yield. Além disso, foi atualizada a propor¢do de divida externa de longo prazo (p) pela
observacao de novembro de 2005. As linhas 3 e 4 mostram o resultado final utilizando a base
BBB High Yield, e as linhas 5 e 6 mostram o resultado final obtido utilizando a base BB High
Yield, sendo esta a regressdo que apresentou as propriedades estatisticas mais desejaveis.
Portanto, ao se ampliar a série temporal até 2005, o efeito final de um incremento de um

ponto na taxa de juros teria impacto de 0,79p.p. de depreciacdo cambial.

Tabela 2 - Comparativo final de resultados até novembro de 2005

L Efeito final sobre Parametros Coeficientes
Estimacio Ambi

campolio U o* D (I’-I’*) p@*
(1) Blanchard (2004) 2,27 0,39 0,86 0,11 -0,07 9,67
(2) Base original 1,45 0,11 0,66 0,24 0,16 9,94
(3) Base corrigida 6,35 0,34 0,54 0,40 0,23 7,85
(4) Base BBB HY 1,73 0,11 0,54 0,40 0,23 7,85
(5) Base BB HY 1,02 0,34 0,70 0,14 0,21 8,82
(6) Base BB HY 0,79 0,11 0,70 0,14 0,21 8,82

Fonte: Azara (2006).

Dessa maneira, o estudo permitiu confirmar a hipotese de dominancia proposta por
Blanchard (2004), mesmo apds algumas alteragdes nas variaveis. Todavia, o efeito final de
depreciagcdo cambial é consideravelmente menor do que a estimada primariamente, o que
sugere maior liberdade de atuacio por parte do BACEN entre 2002 e 2003. Segundo Azara
(2006), o BACEN parece ter ajustado a Selic nesse periodo conforme as expectativas de
inflagéo, e ndo para acomodar a autoridade fiscal.
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Para o periodo posterior de analise (2004 e 2005), o autor conclui que ndao héa
alteracbes consideraveis nos coeficientes apds as atualizagdes feitas, indicando que a
autoridade monetaria persiste no mesmo grau de dominancia fiscal. De qualquer modo, essa

preocupacao situa-se muito aquém da estimada no trabalho original de 2004.

3.2 TESTE PARA DOMINANCIA E COMPORTAMENTO DA AUTORIDADE FISCAL

De modo posterior, Aguiar (2007) ampliou a série de analise de Blanchard (2004) até
2007 a fim de verificar a existéncia de dominéncia fiscal por meio do método Vetores
Autorregressivos (VAR). Na segunda parte, a autora analisa se o comportamento da
autoridade fiscal segue alguma regra de reacdo fiscal com vistas a sustentabilidade do nivel de
endividamento em relacdo ao PIB e a assegurar a eficacia da politica monetaria.

Conforme a autora, em uma situagdo de dominancia fiscal, a politica monetéaria deixa
de ser eficaz pois o risco de solvéncia e a possibilidade de monetizacdo futura da divida
publica aumentam os prémios de risco e a expectativa de inflacdo futura. Em funcdo disso, a
politica monetaria restritiva pode agravar ainda mais a fragilidade de uma economia.

A figura 1 permite esclarecer o mecanismo de interagdo entre as politicas fiscal e
monetéaria. Um incremento na taxa de juros afeta o endividamento por dois canais: eleva o
custo de servico da divida e diminui a demanda agregada. Nessas circunstancias, o aperto
monetario eleva a relacdo divida/PIB. Desse ponto em diante, a percepcdo dos agentes €
crucial para a politica monetaria cumprir seu objetivo.

Caso 0s agentes denotem que a politica fiscal ndo possui credibilidade para assegurar
o nivel de endividamento estavel e ocorra aumento desconfianca em relagdo a um possivel
default, o sucesso de atuacdo do BACEN é incerto. Como efeito, os papéis de divida passam a
ter menor demanda, ha uma piora do indice de risco-pais, e 0s investidores estrangeiros
retiram seus capitais de curto prazo, o que provoca depreciacdo cambial (1e) e uma
consequente pressdo inflaciondria. Nessa acepcdo, em que 0 governo determina
autonomamente seu resultado primario, caso os agentes interpretem que havera monetizagdo
futura da divida ou estabelecimento ndo crivel da taxa de juros por parte do autoridade
monetaria, eles esperam um incremento na inflagdo futura [1E(m)], a qual contribui para

desvalorizar a moeda nacional, e, enfim, elevar a inflag&o presente (1x).
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Figura 1 - InteracBes possiveis entre politica fiscal e monetéaria
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Fonte: Aguiar (2007).

Com o intuito de verificar a hipotese de dominancia fiscal, Aguiar (2007) realiza um
teste por meio de VAR que inclui quatro varidveis: taxa de juros, prémio de risco, expectativa
de inflacdo e taxa de cAmbio com dados entre 1999 a 2006.

Pela analise da funcdo resposta impulso, a autora ressalta o seguinte resultado:
efetuado um choque positivo na taxa Selic, apenas a variavel cdmbio respondeu de modo
significante, apreciando-se. J4 o EMBI e a expectativa de inflacdo ndo responderam
estatisticamente aos choques na Selic. Isso posto, denota-se que choques na Selic ndo
causaram variacdes na percepcao de risco-pais e da expectativa inflacionaria dos agentes. Em
outros termos, ndo ha evidéncias de que o periodo analisado esteja configurado em um
cenario de dominéncia fiscal.

Em um segundo momento, Aguiar (2007) busca estimar a regra de reacéo fiscal para o
Brasil entre 1999 a 2006 a fim de verificar em que grau a autoridade fiscal ajusta o déficit
fiscal frente a variagbes na divida pablica. Por meio de MQO, regrediu-se o0 superavit
priméario/PIB em funcdo de DLSP/PIB, do hiato de atividade econbmica, do superavit
priméario/PIB no periodo além de uma variavel dummy referente a ciclos politicos,

especificamente ao governo Lula (2003 a 2006), como apresentado na equagao abaixo.

SPPIB, = a + p,SPPIB,_, + B,DIVPIB,_; + B3PIB,_,
+ B,dummy_eleicoes + fsdummy_Lula 9)
+ fedummy_Lula * DIVPIB,_4



25

Conforme os resultados da estimacédo presentes na tabela 3, nota -se que a dummy Lula
é estatisticamente significante a 5% em ambos o0s casos, 0 que indica diferenca na regra de
reacdo fiscal no governo Lula em relacdo a seu antecessor, Fernando Henrique Cardoso
(FHC). De modo especifico, quando se considera a regra de reacdo fiscal durante o governo
FHC, a reacdo fiscal tem constante a = -0,576, ou seja, uma tendéncia ao déficit primério,
porém, o coeficiente B, informa que com o incremento de 1% da relacdo divida/PIB, o

governo reage aumentando o superavit primario em 0,0023% do PIB.

Tabela 3 - Regra de reacéo fiscal para 1999 — 2006

Coeficientes

Constante '(8’5374?
s . ;- O 845***

Superéavit Primario em % do PIB (t-1) *(0 040)
- . 0 0,023**

Divida Publica em % do PIB (t-1) (0,010)
Hiato de atividade (t-1) %001037;
Dummy Eleicéo Presidencial '0(’01555(;*
Dummy Lula 1&(?:32;*
* Vi P -0,037**

Dummy Lula * Divida Pablica em % PIB (t-1) 0.017)

R2 ajustado 0,967

Fonte: Aguiar (2007).
Observagdo: * significante a 1%, ** significante a 5%, *** significante a 10%.

Ja no governo Lula, o efeito passa a ser de o + 5 = 1,361. Em conformidade com a
autora, ha indicios que o governo Lula mostrou maior compromisso em atingir uma meta de
superdvit, apesar de o resultado primario ndo reagir em grande proporcdo a variagfes na
divida. Essas informacdes vdo ao encontro da trajetdria decrescente da relacdo divida/PIB a
partir de 2004. Ademais, repara-se que mesmo com a diminuicdo do endividamento, o
primeiro governo Lula manteve-se inflexivel & meta fiscal, em conformidade com a autora.
Tendo em vista essa liberdade verificada da autoridade monetaria tracar sua politica, Nobrega

(2016) classifica o resultado de Aguiar como de dominancia monetaria para o periodo.
3.3 MODELO DE BLANCHARD PARA O GOVERNO LULA
Em outra tentativa de diminuir a limitacdo temporal e atualizar o estudo de Blanchard

(2004), em sua dissertacdo, Marques Junior (2009) buscou verificar empiricamente se a

economia do pais sofreu os efeitos desse tipo de dominancia fiscal no governo Lula, de 2003 a
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2008, utilizando 0 modelo desenvolvido por Blanchard como base tedrica para tal. O trabalho
reproduziu a estimagdo do modelo de 2004 por MQO e por um modelo autorregressivo de
primeira ordem AR(1) com alguns ajustes. As trés equacGes econométricas testadas sdo: a)

probabilidade de default; b) fluxo de capital; e ) risco de default como fun¢do da DLSP.

3.3.1 Estimacéo da probabilidade de default

A partir da equacao (4) apresentada no capitulo anterior, Marques Junior (2009) utiliza
a média mensal dos fechamentos diarios do indice EMBI para o Brasil medido pelo J. P.
Morgan como a série temporal do spread S. J& o Baa spread foi obtido pelo indice Baa
fornecido pela Moody’s, subtraidos os valores correspondentes da taxa de curto prazo dos

titulos americanos.

Tabela 4 - Estimac&o do coeficiente de aversdo ao risco

Base Original
Amostra b R?
(1) MQO 02/1995-01/2004 0,37 0,46
(2) AR1 02/1995-01/2004 0,31 0,89
(3) ARL Baa spread < 3,0% 0,16 0,89
(4) AR1 Baa spread < 2,5% 0,15 0,90
Base Atualizada
(5) MQO 03/2003-12/2008 0,15* 0,08
(6) AR1 03/2003-12/2008 0,30* 0,97
(7) AR1 Baa spread < 3,0% 0,17 0,96
(8) AR1 Baa spread < 2,5% 0,25%** 0,96

Fonte: Marques Junior (2009).

A partir dos resultados obtidos na dissertacdo, percebe-se que, ao se estimar por MQO,
o coeficiente elasticidade do Baa spread (b) € significante com nivel de confianca de 1%, mas
possui problema de autocorrelacdo. O modelo AR(1) (linha 6) para 0 mesmo periodo possui
coeficiente significante e auséncia de autocorrelagao.

Em seguida, o autor retira da série de dados 0s meses que apresentaram picos elevados
de prémio de risco, majoritariamente compreendidos no inicio do governo Lula e da crise
financeira (set.-dez./08). Na linha 7, foram retirados da amostra 0os meses em que o Baa

spread apresentou valores superiores a 3% ao més, ndo sendo significante o coeficiente
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estatisticamente. Na dltima linha, foram retirados os meses em que o Baa spread foi maior do
que 2,5%, e o coeficiente de 0,25 obtido é significante e ndo possui autocorrelagéo.

A vista disso, sd0 observados resultados semelhantes na atualizacio da base em
relacdo a original. Em ambos os periodos, hd um alto coeficiente de determinacdo entre o
risco atribuido aos titulos publicos e a aversdo ao risco por parte dos investidores,
principalmente no modelo AR(1) para amostra completa e subamostra com Baa spread
inferior a 3%.

Por apresentar maior grau de determinagdo, maior amostra e ndo ter o problema de
dependéncia temporal dos residuos, o autor decidiu utilizar a série da linha 6 para a
construcdo da probabilidade de default (p), pois configura-se como a série mais robusta dentre

as geradas. Por sua vez, Blanchard (2004) utilizou a subamostra da linha 3.

3.3.2 Estimagéo do fluxo de capital

Em conformidade com a equacdo (5), o fluxo de capital € estimado por meio da
utilizacdo da taxa real de cambio como proxy. Além dela, foram utilizados o diferencial de
juros entre a taxa Selic real e a taxa de curto prazo dos titulos publicos americanos e o prémio
de risco (p6*) construido a partir da regressdo anterior. Ao contrario do modelo original de

Blanchard, o teste nesse trabalho somente inclui variaveis reais.

Tabela 5 - Estimacéo do fluxo de capital

Base Original
(r-r*) po* R2
(1) MQO 0,73 15,35 0,43
(2) AR1 -0,21 12,43 0,98
(3) ARL IV 0,74 10,99 0,97
Base Atualizada
(4) MQO 1,22%* 20,57* 0,70
(5) AR1 0,12 16,65* 0,98
(6) AR1 IV 1,57* 16,20* 0,72

Fonte: Marques Junior (2009).

Ao realizar os testes que regridem a taxa real de cAmbio em fungdo do diferencial
entre as taxas de juros internas e externas e da probabilidade de default, chega-se a um
modelo MQO e AR(1), mostrados nas linhas 4 e 5 da tabela 5, com problema de
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autocorrelacdo. A fim de eliminar possiveis vieses de simultaneidade, o autor realizou a
defasagem de quatro periodos para o diferencial de juros (r-r*) e para o coeficiente de aversao
ao risco 0*. Ao se regredir essa nova proposta, eliminou-se 0 problema de dependéncia
temporal dos residuos e chegou-se a coeficientes significativos a 1% de confianca. Conforme
a linha 6, verifica-se que a taxa real de cdmbio € impactada em grande medida pelo prémio de
risco e em menor grau pelo diferencial de juros.

Posto isso, as evidéncias empiricas geradas por Marques Junior (2009) vdo ao
encontro do trabalho de Blanchard (2004). Embora este ultimo tenha escolhido a equacdo da
linha 2 como melhor resultado, que possui coeficiente negativo do diferencial de juros, ambos
os trabalhos d&do suporte a ideia de que a taxa de cdmbio é impactada em grande medida pela
probabilidade de default, e 0 aumento de taxa de juros em um contexto de aversdo ao risco
pode levar a uma depreciacdo cambial. Dessa forma, incorre-se na hipotese de dominancia
fiscal idealizada por Blanchard (2004), na qual o aumento da taxa de juros eleva o nivel de

divida publica, e a aversao ao risco dos investidores provoca saida de capitais.
3.3.3 Estimacdo do risco de default

A Ultima estimacdo realizada regride a probabilidade de default (p) em funcdo da
divida liquida do setor publico esperada pelo mercado. A probabilidade de default foi

construida pelos resultados da regressao do coeficiente de aversdo ao risco.

Tabela 6 - Estimac&o do risco de default

Base Original
E(D) D' R?
(1) MQO 0,18 0,21
(2) AR1 0,02 0,75
(3) IV 0,23 0,18
(4) MQO 0,15 0,15
(5) AR1 0,42 0,89
(6) IV 0,23 0,11
Base Atualizada
(7) MQO 0,13* 0,74
(8) AR1 0,025* 0,95
(9) MQO 0,14* 0,70
(10) AR1 0,02 0,95

Fonte: Marques Junior (2009).
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Nas estimativas de Marques Junior (2009), tanto por MQO quanto por AR(1), obteve-
se uma relacdo positiva tanto entre divida pablica esperada pelo mercado como divida
corrente e risco de default. Porém, somente através do método autorregressivo com divida
esperada (linha 8) nédo se tem o problema de correlacdo serial. Em comparacdo a regressao
escolhida por Blanchard (2004), gerou-se um coeficiente notadamente menor na série
atualizada (0,025 contra 0,23), o que indica uma hipo6tese mais fraca de dominancia fiscal.

A relacdo positiva evidenciada pelos testes empiricos de ambos os trabalhos embasa a
hipdtese de que a politica monetéaria pode ter efeitos nas expectativas dos agentes em relacéo
as variaveis fiscais no caso brasileiro. Nas palavras de Marques Junior (2009), observa-se essa
situacdo a partir da associacao direta entre probabilidade de default e expectativa do nivel da
divida publica, que, por seu turno, é impactada pela taxa de juros, pela taxa real de cambio e
pelo nivel inicial da divida publica.

A partir dos resultados dos testes empiricos mostrados anteriormente e substituindo os
mais consistentes nas equagdes iniciais propostas pela teoria de Blanchard, tem-se que:

loge = a + 1,52(r —r*) +16,20(p8*) + u, (10)

Desse modo, pode-se dizer que o aumento de um ponto percentual na taxa Selic
deprecia a taxa de cAmbio em 0,152 p.p.
Ao se substituir o coeficiente obtido na secdo anterior nas equagdes do risco de default

gue mostram os efeitos direto e indireto, tem-se que:
p = 0,025E(D") + u, (11)

Em seguida, o autor faz o valor das variaveis com base nos valores médios para o
periodo de margo de 2003 a dezembro de 2008: D = 0,49, n=0,0075, ¢ = 2,36, 0 =0,23 e A =

0,5, sendo este ultimo valor adotado arbitrariamente e igual ao trabalho original.

1+r 210"
_|_
1-p 1-p

p= (0,025 ( ) [ue + (1 — w)]D — X) (12)

Como resultado, obteve-se que a cada 1 ponto percentual de aumento da taxa Selic, o
efeito indireto da taxa de cambio sera de 0,2387p.p. Portanto, o efeito liquido serd em torno
de 0,4p.p.
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Em comparacdo aos dados originais, que detectaram efeito liquido de 2,58p.p. frente a
mesma variacdo da Selic, percebe-se um impacto de apenas 16% em relacdo ao periodo de
1999 a 2004, ou seja, a dominancia fiscal continuou a agir sobre a economia do pais, porém
de modo mais ténue, em consonancia com os resultados de Azara (2006). Marques Junior
(2009) elenca como fatores provaveis dessa atenuacdo as politicas que visaram a estabilidade
fiscal, como diminui¢do da relagdo DLSP/PIB, menor proporcdo de divida denominada em

ddlar e ganho de credibilidade por parte do governo com os investidores internacionais.
3.4 TESTE DE DOMINANCIA PARA O GOVERNO DILMA

Com um recorte de tempo entre 2011 a 2015, D’Abadia (2016) averiguou, em sua
dissertacdo, se o Brasil vivenciou um cenario de dominancia fiscal no passado recente da sua
economia. Inspirado na teoria de Leeper (1991), D’Abadia (2016) observou uma delimita¢ao
temporal de seguidos aumentos na taxa Selic pelo BACEN e crescentes taxas de inflagdo
(IPCA), decidiu-se por analisar o periodo que vai do inicio do primeiro mandato da Presidente
Dilma Rousseff - janeiro de 2011 - até setembro de 2015, inicio do segundo mandato da ex-
presidente.

A partir do sistema de equacGes mostrado a seguir, almeja-se encontrar os coeficientes
Y € o, que representam respectivamente as respostas das autoridades fiscal e monetéria a
evolucdo da divida publica e a inflacdo respectivamente. No conjunto de equacdes do lado
fiscal, a primeira equacdo (13) diz respeito a dindmica da divida, sendo B a divida publica e Y
o PIB; a segunda (14), a reacdo da autoridade fiscal, onde ID € a arrecadagdo de impostos
diretos. No que tange ao lado monetéario, a primeira equacdo (15) possui uma curva IS, em
que y é o hiato do produto e r e e sdo, respectivamente, a taxa de juros e de cambio reais; a
segunda (16), a reacdo da autoridade monetéria, onde R € a taxa de juros nominal e = é a taxa
de inflacdo. As equacdes estimadas foram as seguintes:

Lado fiscal da economia:

B B
(—) = ay +a,Trend + a, (—) + U (13)
Y/, Y

t—1

ID B

(), = as+as (), +n a4



31

Lado monetario da economia:
Ve = by +byyi 1+ bsri_1 + bser 1+ & (15)
Ry = bs + bgE¢[mi_1] + byR,_1 + A; (16)
Especificamente, o coeficiente de interesse y é correspondente ao as, enquanto o o €
igual ao be.
Devido ao fato de existirem varidveis enddgenas, isto €, regressores correlacionados
com o erro, em ambos conjuntos de equacdes, utilizou-se o Método dos Momentos

Generalizado (GMM) com variaveis instrumentais.

Tabela 7 - Estimativa GMM para a equacéo (13) e (14)

(B/Y), Coeficientes P>|z|
Trend 0,0004 (0,0002) 0,063
(B/Y)w1 1,1832 (0,3338) 0,000
Constante -1,2325 (0,1944) 0,000
(ID/Y);

(BIY), -0.9845(0,4791) 0,040
Constante -2,2881 (0,2869) 0,000

Fonte: D’ Abadia (2016).

A tabela 7 fornece as estimativas das equacfes do lado fiscal, sendo que todos os
coeficientes foram significativos ao nivel de 7%. Diante disso, é possivel concluir como
valida a estimag&o que a; =y = -0,9845.

Para o lado monetario, observa-se que todos os coeficientes sdo significantes ao nivel

de 5%. Em vista disso, pode-se validar a estimativa bg = a = 0,0182.



Tabela 8 - Estimativa GMM para a equacao (15) e (16)

Vi Coeficientes P>|z|
Ve 0,8806 (0,0593) 0,000
M1 -0,0141 (0,0146) 0,328
€r1 -0,3848 (0,0794) 0,000
Constante 0,8366 (0,3856) 0,030
R:

Eq(mte1) 0.0182 (0,0069) 0,008
Vi 0,0999 (0,0286) 0,000
Req 0,0954 (0,0036) 0,000
Constante 1,2056 (0,0248) 0,000
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Fonte: D’ Abadia (2016).
Assente nos coeficientes encontrados anteriormente, calcula-se as raizes do modelo de

Leeper (1991). Sendo ap e -y + P as raizes do modelo, adotou-se p = 0,98 como fizeram
Moreira, Souza e Almeida (2007) para calcular os médulos dos valores.

laf| = 10,0182 * 0,98] = 0,0178 < 1 17)

1
- 1 = |—(-0,9845
| —v+ 5| ( ) + 098

)

=2,0049 > 1 (18)

Conforme Leeper (1991), as raizes em modulo de seu modelo permitem categorizar as
politicas nas seguintes regides:

Regio I: se [ap| > 1 e |-y + | < 1, a politica monetaria é ativa e a fiscal é passiva;
Regido II: se |af| < 1 e |-y + | > 1, a politica monetéria é passiva e a fiscal é ativa;
Regido III: se jaf| < 1 e |-y + 7| < 1, a politica monetéria e a fiscal s&o passivas;
Regido IV: se [op| > 1 e |-y + | > 1, a politica monetéria e a fiscal sdo ativas.

A partir dos valores das raizes calculadas anteriormente, pode-se inferir que a
economia se encontrava na regido Il entre janeiro de 2011 a setembro de 2015. Nesse caso, 0
ponto de equilibrio é definido pela politica fiscal ativa e pela monetaria passiva, 0 que se
gualifica como regime de dominancia fiscal, isto é, a politica fiscal seria ndo-ricardiana, como
afirma a TFNP. Dessa forma, as evidéncias indicam que houve um relaxamento do Tesouro
Nacional na gestdo da trajetéria da divida publica, e o controle da majoracdo do nivel de
precos pela politica monetaria perdeu eficacia no periodo.
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3.5 VERIFICACAO DE TRANSITIVIDADE NOS REGIMES DE DOMINANCIA

De forma recente, Mendonca, Moreira e Sachsida (2017) procuraram verificar se as
regras de politica fiscal e monetaria no Brasil foram submetidas a diferentes regimes com
dados de dezembro de 2002 a dezembro de 2015. Conforme os autores, esse estudo avanga no
sentido de tomar por base a hipdtese de que as politicas econémicas podem ter experimentado
regimes distintos, o que torna as técnicas econométricas tradicionais improéprias.

Em vista disso, eles utilizaram um modelo de Markov-Switching (MS), que assume
que as séries temporais podem sofrer mudancas de estado ao longo do tempo sem que se
tenha certeza sobre qual esta ocorrendo em cada periodo especifico. Por meio do método MS,
foi estimada a funcdo de reacdo fiscal primeiramente e, em seguida, a funcdo de reacdo

monetaria.

3.5.1 Funcéo de reacéo fiscal

Conforme os autores, a estimacdo dessa politica € importante para averiguar se a
divida publica é sustentavel e se a politica fiscal almeja moderar a demanda agregada ou
auxiliar a autoridade monetaria no controle do nivel de precos. Ao realizar o primeiro teste
econométrico, os autores buscam verificar se o superavit primario é afetado por variacdes na
divida pablica. Espera-se que exista uma relacdo positiva entre o superavit primario e o
quociente DLSP/PIB, isto €, que a autoridade fiscal use seus instrumentos de controle de
despesa e tributacdo para aumentar o resultado priméario quando houver mais endividamento.

Por meio do MS, os autores propdem a seguinte equagao:

PRIM, = by(s;) + by(s)DSLP,_; + b,(s;)INFLA12,_, (19
+ b3(s)TXPIB12,_1 + 0(Sp)e;
Onde PRIM é o resultado primario sobre o PIB, INFLA12 a taxa média do IPCA e
TXPIB12 a taxa de crescimento do PIB nos ultimos 12 meses. S; € a variavel estocastica ndo

observada que determina o estado k assumido pelo modelo a cada periodo t.
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Tabela 9 - Estimativas com PRIM como variavel dependente

Regime 1 Regime 2
Constante -1,333(0,183) -1,774 (0,317)
DLSP (-1) 0,221 (0,284) 0,299 (0,000)
INFLA12 (-1) 0,453 (0,093) 0,065 (0,000)
TXPIB12 (-1) 0,637 (0,000) 0,341 (0,000)

Fonte: Mendonga, Moreira e Sachsida (2017).
Observacdo: p-valor entre parénteses.

Pelos resultados obtidos da estimativa da reacdo da funcéo fiscal (tabela 9), verifica-se
que a variavel DLSP somente é significante no Regime 2, com coeficiente positivo, o que
significa que a autoridade fiscal reage a fim de estabilizar endividamento e, portanto, permite
inferir que é perseguida uma meta fiscal nesse regime. Por outro lado, o coeficiente da DLSP
no Regime 1 ndo apresenta significancia, o que permite Mendonca, Moreira e Sachsida (2017)
concluirem que o regime 1 configura-se como uma politica fiscal ativa, enquanto o regime 2,
passiva.

Seguindo a configuracdo exposta no pardgrafo anterior, em ambas divisdes, o
superavit primario responde no mesmo sentido do crescimento real do produto, todavia, no
regime 1 atua de modo mais arrojado, indicando preponderancia de maior atencdo ao
crescimento econdmico que controle fiscal. Ademais, o coeficiente relativo a variavel do
IPCA é positivo e consideravelmente menor no regime 2 em relacdo ao 1, o que sugere menor
ajuste da variavel dependente em funcéo de impactos na inflagéo.

Ademais, os autores concluem pela matriz de transicéo de probabilidades que uma vez
inserido em algum dos dois regimes, existe uma alta probabilidade de continuidade dentro do
mesmo regime. Nessa linha, a deterioracdo das contas publicas pode afigurar uma condicdo

permanente, dificil de ser revertida.
3.5.2 Funcao de reacdo monetaria

Em sequéncia, os autores estimam a regra de politica monetaria do BACEN para saber
se a taxa Selic reage ao nivel de precos entre 2002 e 2015. Por meio de MS, a seguinte

equacéo foi estimada:

SELIC, = by(s;) + by(s;)INFLA12,_, + bs(s.)TXPIB12,_, + o(S.)e; (20)
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em que SELIC é a taxa bésica de juros anualizada moderada pelo BACEN.

O modelo com trés regimes foi 0 mais robusto encontrado. Percebe-se que nos trés
regimes a taxa Selic ¢é afetada pela taxa de inflacdo e pelo crescimento do PIB. Com base na
regra de Taylor, a autoridade monetaria deve aumentar a taxa de juros em um patamar maior
que o aumento da inflacdo a fim de fazer esta convergir para a meta. Por esse enfoque,
segundo Mendonga, Moreira e Sachsida (2017), a politica monetéria é ativa ou restritiva caso
o coeficiente da inflagdo na equacdo acima seja maior ou igual a 1 e passiva ou acomodativa

se o coeficiente for menor que 1.

Tabela 10 - Estimativas MS com SELIC como variavel dependente

Regime 1 Regime 2 Regime 3
Constante 0,025 (0,000) 0,029 (0,000) 0,169 (0,008)
INFLA12 (-1) 0,955 (0,000) 1,295 (0,000) 1,780 (0,000)
TXPIB12 (-1) 0,600 (0,000) 0,651 (0,000) 0,811 (0,000)
Fonte: Mendonca, Moreira e Sachsida (2017).

Por conseguinte, observa-se que, enquanto no regime 1 a politica monetaria age
passivamente, nos regimes 2 e 3, ela foi usada de modo mais tenaz contra a inflagdo. Como
pontuam os autores, no regime 1 — que inicia no final de 2007 e vai até dezembro de 2014 — o
BACEN foi presidido por Alexandre Tombini desde janeiro de 2011. Concomitantemente, 0s
autores observaram que a partir desse periodo a inflagdo tornou-se de carater estrutural, que
pode ser explicado pelo descontrole da politica fiscal e por choques tarifarios feitos apos a
eleicdo presidencial de 2014. Somente a partir do segundo semestre de 2014 a taxa Selic foi
elevada, dando inicio a uma politica monetaria restritiva que perduraria em 2015.

Em contraposicdo, os autores observam que o periodo no qual o BACEN foi presidido
por Henrique Meirelles — entre 2003 e 2010 — a politica monetéaria foi na maior parte do
tempo restritiva e sua execucao foi colaborada com certo comprometimento do TN em relacéo

a sustentabilidade da divida.
3.5.3 Identificagdo de dominéncia fiscal e monetaria
Por fim, os autores buscam identificar regimes de dominancia por meio do modelo de

Leeper (1991). Ao adotar f = 0,95 e a e y das estimativas das func¢des de reacdo apresentadas

anteriormente, pode-se calcular as raizes e determinar os cenarios, conforme o quadro 2.



Quadro 2 - Definigéo das politicas como ativa ou passiva com base em Leeper (1991)
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Pardmetros
Funcdo de Reacédo do Banco Central
Parametros Regime 1 Regime 2 Regime 3
Funcéo de Reacdo do Tesouro a=0,955 a=1,295 a=1,791
v+ 7] = 1,052 lopl < 1225 Pyolitica fiscal e
DF |-y + B = 1,052 e
v =0,000 2010, 2013 e 2014 monetaria ativas em
2015
Regime 2 @B = 0,907
g [-y+ B =0,721 laf| = 1,691
Politica fiscal e [aB| = 1,225 |y + B =0,721
monetaria passivas: | |-y + B =0,721 DM
=0.299 final de 2003, 2004, DM Maior parte de 2003,
v ’ 2008, 2009, 2011 e de 2005 a 2007
2012

Fonte: Mendonga, Moreira e Sachsida (2017).
Observagdo: Dominancia Fiscal (DF). Dominancia Monetéria (DM).

A tabela evidencia o porqué da persisténcia inflacionaria em 2015, mesmo com uma
politica monetaria ativa: a politica fiscal, assim como a monetéaria, atuou de modo autébnomo.
Nesse cenario, 0 BACEN perseguiu a meta inflacionaria, enquanto o TN ndo observou a
sustentabilidade da divida. Assim, os agentes econdmicos exigiram juros cada vez mais
elevados, aumentando o endividamento publico, e, por consequéncia, pressionando para cima
o nivel de precos devido a deterioracdo de expectativas.

Em especial, segundo os autores, a gestdo Tombini apresentou politica monetaria
passiva mesmo quando a politica fiscal foi ativa (2013 e 2014), configurando dominéncia
fiscal. Ressalta-se que nessa situacao, a atuacdo da autoridade monetaria fica comprometida,
como postulado por Sargent e Wallace (1981). Por isso, eles procuram deixar em evidéncia
sua recriminacdo: se a gestdo Tombini tivesse agido de modo ativo em 2011 e 2012, quando a
politica fiscal era passiva, as expectativas e o nivel de pregos teriam sido comedidos. Isso teria
evitado a situacdo de dominancia fiscal em 2013 e 2014 e a aceleragdo inflacionéria
consecutiva.

Por fim, percebe-se que os resultados obtidos pelos autores que entre 2003 e 2015
houve transitividade entre os regimes de dominancia. A dominéncia fiscal prevaleceu em
2010 e entre 2013 e 2014, enquanto houve dominéncia monetéria na maior parte de 2003 e no
periodo de 2005 a 2007. Em 2015 ambas as politicas eram ativas, ao passo que as politicas

fiscal e monetéria eram passivas nos demais periodos.
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Feita a selecdo e analise de resultados dos trabalhos anteriores aplicados a economia
brasileira com dados de 1999 a 2015, percebe-se que houve uma certa transitividade em ora a
politica fiscal € autbnoma ora € a politica monetaria. Nobrega (2016) ressalta que a diferenca
de resultados como de Azara (2006) e Aguiar (2007) reflete diferencas metodoldgicas e de
dimenséo temporal, pois o primeiro trabalho, por exemplo, carregava mais efeitos da mudanca
de regime cambial a época. Todavia, percebe-se que esses dois estudos, assim como o de
Marques Junior (2009), apontam um baixo grau ou inexisténcia de dominancia fiscal na
primeira década dos anos 2000 se comparado a Blanchard (2004), denotando convergéncia e
fortalecimento na independéncia das atuagdes das autoridades fiscal e monetéria.

Nota-se, porém, que a politica fiscal foi predominantemente ativa na ultima década,
como visto em D’Abadia (2016) ¢ Mendonga, Moreira e Sachsida (2017) o que contribuiu
com um relaxamento da restricdo or¢camentaria do governo e com efeitos perversos sobre as
principais variaveis macroeconémicas observadas no periodo mais recente, como 0s picos do
IPCA e Selic e a tendéncia crescente da DLSP/PIB observados em 2016.

Tabela 11 - Resumo dos trabalhos apresentados

Autor(es) Método Periodo Resultado
Azara (2006) MQO 1999-2005 DF
Aguiar (2007) VAR 1999-2007 DM
Marques Junior (2009) MQO 2003-2008 DF
D'Abadia (2016) GMM 2011-2015 DF
Mendonga, Moreira e Sachsida (2017) MS 2002-2015 DM e DF

Fonte: Elaboragdo propria. Adaptado de Nobrega (2016).

Esses indicios empiricos de descoordenacdo entre as autoridades fiscal e monetéaria
suscitaram na Gltima década ndo apenas no Brasil, mas na comunidade internacional, a maior
relevancia a ser dada as financas dos bancos centrais e sua interferéncia na execucdo da
politica econdémica. No proximo capitulo, far-se-a4 a analise de alguns aspectos da relacdo
financeira, da governanca e dos marcos legais que delinearam os mandatos dos policymakers

nas Ultimas duas décadas no Brasil.
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4 RELACIONAMENTO ENTRE BANCO CENTRAL DO BRASIL E TESOURO
NACIONAL

Embora as politicas fiscal e monetaria tenham papéis distintos, tais politicas
apresentam inter-relacdes de modo que uma apresenta efeitos sobre a outra, por vezes
contraproducentes, como visto no primeiro capitulo. Deste modo, é essencial que o arcabouco
legal e institucional possua mecanismos que possibilitem a coordenacdo entre as autoridades
fiscal e monetaria para evitar a predisposi¢do a um contexto de dominancia fiscal, visto que
h& indicios para o cenéario brasileiro poés-regime de metas, como visto no terceiro capitulo do
presente trabalho.

As crises financeiras na economia mundial das Ultimas décadas deixaram como licdo a
necessidade de tratar gestdo de divida e politica fiscal e monetaria como ramos de uma
politica macroecondmica coerente e exitosa (PESSOA; WILLIAMS, 2012). Diante disso, 0s
diferentes instrumentos - quando usados de forma a obter resultados convergentes -
possibilitam ganhos de transparéncia, credibilidade e eficiéncia das politicas econdmicas.

Adicionalmente, conforme Blommenstein e Turner (2012), no periodo recente, apesar
de as autoridades fiscal e monetaria ndo terem alterado suas funcdes classicas, a
administracdo dos balancos contabeis dos bancos centrais tendeu a embaracar a separa¢do da
politica destes do lado fiscal. Em particular, os autores verificam a acentuagdo da ocorréncia
de dominancia fiscal* nos paises apds a crise global de 2008 — como observado no capitulo
anterior para o Brasil - principalmente devido as mudancas na estrutura do balanco
patrimonial dos bancos centrais.

Podem ser estabelecidos dois modelos institucionais no relacionamento entre bancos
centrais e tesouros conforme Fernandes (2016). No modelo de principal-agente, o banco
central é um agente do governo e os riscos, como os cambiais e de duration? sdo absorvidos
pelo tesouro. O tesouro ainda cobre resultados negativos do resultado financeiro do banco
central e recebe os positivos. No modelo Corporate, o capital do banco central amortece os
prejuizos financeiros, visto que a diretoria da instituicdo decide de forma autbnoma a
composicao de seus ativos e por conseguinte a sua exposi¢édo a riscos. Pode-se ainda citar o
caso intermediario, quando ndo ha garantias expressas, mas regras de recapitalizacdo da

autoridade monetaria em situacao de prejuizos extremos em seu patrimonio.

! Blommenstein e Turner (2012) classificam dominancia fiscal como uma situagdo de vulnerabilidade fiscal,
maior risco soberano e de incerteza em relagdo a taxa de juros futura.
2 Efeito associado ao descasamento de durations entre o ativo e passivo.
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Tais autoridades sdo representadas pelo Banco Central do Brasil (BACEN) e Tesouro
Nacional (TN) no caso brasileiro. Nos subcapitulos seguintes serdo tratadas as evolugdes
institucionais e legais da relacdo supracitada no Brasil, sob o enfoque do resultado do Banco
Central, da Conta Unica e das operacdes compromissadas e os reflexos desses pormenores na

conducdo da politica econbmica no pais, além de possiveis reparos a serem feitos.

4.1 RESULTADO DO BANCO CENTRAL

O Banco Central, por ser uma entidade que recebe juros por seus ativos e paga juros
sobre alguns passivos, além de possuir ativos marcados a mercado, apresenta ganhos e perdas
contabeis. Leister e Medeiros (2016) constroem de maneira simplificada a determinacdo do

resultado (R) do banco central por:

R = (i".RI + is.tMF + im.Esp) + Ae (21)

Pela equacdo acima, constata-se que o resultado de um banco central em um periodo é
definido pelos juros referentes as reservas internacionais (RI), aos titulos do ministério da
fazenda na carteira do banco central (tMF) e aos empréstimos ao setor privado, remunerados
pelas respectivas taxas de juros. O componente Ae representa a variacdo de marcacdo a
mercado das reservas internacionais.

Ao adquirir divisas - componente do ativo do balango patrimonial - o banco central
necessita vender titulos da divida publica de sua carteira a fim de esterilizar o acréscimo de
liquidez proveniente do acimulo de reservas, estabelecendo-se uma relacéo entre RI, tMF e
Ae. Essa reversdo de ativos internos por ativos externos provoca um descompasso estrutural
no balanco da autoridade monetéria, porquanto o passivo se constitui de obrigacdes em moeda
domestica.

Nesse contexto, pode-se ressaltar ainda que desde 1999 esta em vigor no Brasil o
regime de cdmbio flutuante, no qual ndo ha intervencdes sistematicas do governo na taxa de
cambio. Dessa forma, os estoques reais das reservas internacionais sofrem os efeitos das
oscilagbes cambiais de modo mais arrojado. Se ha desvalorizacdo cambial, as reservas
internacionais valorizam-se, enquanto em uma valorizacdo da moeda domestica, as reservas

variam negativamente.
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Em vista disso, na contabilidade da autoridade monetéria brasileira, submetida ao
regime de competéncia®, as variagdes sdo entendidas como lucros e prejuizos, o que culmina
em uma grande variabilidade do resultado do BACEN. Alem disso, Sullivan (2009) pontua
que a reponsabilidade da autoridade monetaria em administrar as reservas internacionais
acarreta maior risco de descasamento entre o lucro realizado do lucro meramente contabil, o
que prescreve medidas cautelares aos gestores.

Fernandes (2016) enxerga a maior volatilidade do resultado dos bancos centrais
decorrente da recente alteracdo na composicao de seus balan¢os como maior exposicédo deles
a investidas do establishment politico. De um lado, o resultado positivo passa a ser visto como
fonte de financiamento, por outro, o prejuizo piora a situagdo fiscal. Assim, alguns governos
podem desejar o desvio da politica monetaria de seu curso 6timo, segundo o autor.

De modo geral, Mendes (2016) aponta dois meios de tratamento do resultado que
podem ser observados entre 0s paises. Em virtude de o Banco Central ser uma entidade sem
fins lucrativos, uma possibilidade € a transferéncia do resultado positivo para o Tesouro e que
este Gltimo encubra 0 BACEN em épocas de prejuizo. Todavia, Bunea et al (2016) verificam
gue esta medida ndo é politicamente aprazivel para a maioria dos governos e que essa
deliberacdo ocorre frequentemente em momentos de fragilidade econdmica do governo.

Outro modus operandi seria a autoridade monetaria efetuar reservas de periodos
positivos e utiliza-las em tempos adversos. Uma vez que o resultado positivo no longo prazo
fortalece a independéncia dos bancos centrais, Bunea et al (2016) defendem que o sistema de
reservas permite a autoridade monetaria proteger-se dos riscos decorrentes de seu balango
patrimonial, além de circunscrever uma atuacdo expansionista irresponsavel por parte da
autoridade fiscal.

Na hipédtese de transferéncia ao Tesouro, essa diferenca entre lucros realizados e ndo
realizados pode incitar uma situacdo de financiamento implicito do Banco Central ao Tesouro
e um consequente relaxamento da politica fiscal por parte deste ultimo, conforme Mendes
(2016). Esse corolario seria implicito em virtude de ndo haver consentimento da autoridade
monetaria para com o aumento de despesa da autoridade fiscal precedente da cessdo de
resultado.

Nesse sentido, Sullivan (2009) afirma que a distribuicdo de lucros ndo realizados dos
bancos centrais pode conflitar com os objetivos da politica monetaria, visto que tal acéo é

equivalente a um financiamento nado esterilizado para 0 governo - por ndo ser recurso oriundo

¥ Nessa condicdo, ganhos e perdas devem ser registrados no momento em que ocorrem, independentemente de
terem gerado impacto no caixa da instituicdo.
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de tributos, divida ou corrosdo do poder de compra da moeda nacional -, 0 que é usualmente
proibido nos paises. No Brasil, a Constituicdo Federal veda no art. 164, inciso |, a concesséo
de empréstimo direta ou indiretamente ao Tesouro Nacional por parte do BACEN (BRASIL,
1988).

No levantamento feito por Bunea et al (2016), abrangendo 57 bancos centrais, 42
desconsideravam lucros nédo realizados provindos de valorizacdo de moeda estrangeira, ouro
ou titulos como passiveis de distribuicdo, seja por via de lei nacional ou por serem registrados
na conta de lucros e perdas. A vista disso, parece haver um consenso no cenario internacional
de que a distribuicdo de lucros ndo realizados pelos bancos centrais ndo é uma prética
adequada.

No contexto brasileiro, a discussdo legal do tratamento do resultado do BACEN néo
era pertinente até a formacdo de grande volume de reservas internacionais em posse da
autoridade monetaria, como mostra Mendes (2016). A primeira regulamentacdo acerca do
tema tem origem na Medida Proviséria n°® 2.179-36, de 2001. Essa norma previu 0 repasse
semestral do resultado positivo do BACEN ao Tesouro mediante depdsito na Conta Unica.
Caso o resultado fosse negativo, a legislacdo delegava ao TN a cobertura de perdas.
Adicionalmente, deu-se aval para o Banco Central formar reservas de até 25% do resultado
apurado e atribuia primazia a amortizacdo da divida federal com os recursos recebidos pelo
Tesouro, dando ainda prioridade ao abatimento de titulos em posse do BACEN (BRASIL,
2001).

Sendo a politica de acumulacéo de reservas internacionais - iniciada entre 2005 e 2006
no Brasil - um fator de forte impacto nos resultados da autoridade monetéria, iniciou-se a
revisdo dessa sisteméatica em 2008. Nessa linha, foi proposta a ado¢cdo de um mecanismo
destinado a reduzir a volatilidade do resultado do BACEN, o que findou a lei n°® 11.803 de
2008, ¢ o referido mecanismo passou a ser conhecido como “equalizagdo cambial”. Tal
normativa separou o resultado do Banco Central em duas partes, um relativo a “equalizacdo
cambial” e outro as demais contas do balango nao relativas as cambiais (BRASIL, 2008).

Entretanto, essa nova regra ndo contemplou a formacdo de reservas do resultado
positivo das contas cambiais — mais volateis - do BACEN, mas estabeleceu a instituicdo de
reservas somente a partir das contas ndo relacionadas ao cambio e limitadas a 25% do
resultado total, que abarca contas ndo cambiais e equalizacdo cambial. Mendes (2016) ressalta
gue essa normativa é descabida e assimétrica, em virtude de a conta cambial dominar o
resultado total pelo seu tamanho ser relativamente maior que as demais no quadro brasileiro.

Assim, quando o resultado da equalizacdo cambial for negativo, ndo havera retencdo de
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recursos. Em compensacgéo, se essa parte variar positivamente, pode ter que se destinar todo
resultado positivo das contas ndo cambiais para a proviséo de reservas.

A lei de 2008 ainda implementou outra mudanca em relacédo a legislacdo anterior que
pode ter induzido a autoridade fiscal a alocar sua despesa de modo menos apropriado. A nova
regulamentacdo, presente no art. 6, inciso Ill, deixou de dar prioridade a amortizacdo da
divida e permitiu o pagamento de juros com o resultado do BACEN. Dessa forma, foi
oportunizada a autoridade fiscal a possibilidade de atuar com menor comprometimento em
diminuir o principal de sua obrigacdo e estabilizar o endividamento.

O art. 1° da referida lei ainda define que poderdo ser emitidos titulos da Divida Publica
Mobiliaria Federal Interna (DPMFi) adequados aos fins de politica monetaria, com
caracteristicas definidas pelo Ministro de Estado da Fazenda (BRASIL, 2008). Diante disso, 0
Tesouro Nacional pode fornecer titulos - sem contrapartida financeira - para o BACEN a fim
de evitar sua descapitalizacdo. Mendes (2016) acredita que essa medida deu poder politico ao
Tesouro em relacdo ao Banco Central, pois a politica monetaria pode ficar comprometida se o
Ministro da Fazenda ndo concordar com tal provimento de titulos ou coagir a queda da taxa
de juros com vistas a reduzir o custo de rolagem da divida.

Nessa sequéncia, ressalta-se que a regra criou uma configuracdo desarmonica em
relacdo a sistematica de repasse. Em caso de prejuizo do Banco Central, o Tesouro pode
emitir titulos para cobri-lo. Por outra via, os lucros do BACEN séo repassados na forma de
dinheiro na Conta Unica. Mendes (2016) demonstra que, devido a grande intercalacio de sinal
dos resultados, concebeu-se com a norma consideraveis fluxos de dinheiro do BACEN para o
Tesouro e de titulos do Tesouro para 0 BACEN.

A partir da tabela 12, Mendes (2016) depreende que a lei 11.803 ainda tornou-se um
dispositivo para viabilizar praticas expansionistas que culminaram na crise fiscal em 2014,
visto a mudanca repentina das fontes de recursos destinados ao pagamento do servico apds a
aprovacdo da normativa em 2008. Os montantes do resultado transferido ao TN teriam
inclusive evitado o refinanciamento em mercado e a piora do perfil da divida mobiliaria,
sinalizando solidez fiscal de forma distorcida. Nesse decurso, houve injecdo de liquidez na
economia pela autoridade fiscal, o que requereu maior volume de opera¢des compromissadas

por parte do Banco Central.
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Tabela 12 - Fontes de financiamento para o pagamento de amortizacdo e juros da divida publica: 2005 — 2015 (%
do total)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Recursos de
refinanciamento de 44% | 27% | 44% | 29% | 16% | 31% | 46% | 21% | 39% | 38% | 32%

estado e municipio

Remuneracao das
disponibilidades do 23% | 26% | 31% | 20% | 12% | 14% | 18% | 12% | 18% | 15% | 0%

TN
Resultado do BACEN 0% 1% 0% 2% | 63% | 33% | 16% | 52% | 28% | 25% | 64%

Dividendos Unido 5% 4% 8% 5% 4% | 22% | 18% | 8% | 14% | 13% | 4%
Recursos ordinarios 24% | 38% | 16% | 9% 4% 0% 2% 5% 0% 0% 0%
Outras 3% 4% 1% | 34% | 0% 1% 0% 2% 2% 9% 0%
TOTAL 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%

Fonte: Tesouro Nacional. Elaborado por Mendes (2016).

Em contrapartida, a autoridade fiscal deixou de alocar tanto recursos ordinarios -
receitas oriundas da tributagdo - como a remuneracdo da Conta Unica para o abatimento da
divida. Como resultado da falta de esforco fiscal, empregou-se essas disponibilidades para a
despesa com previdéncia social, bem como para quitar as despesas primarias pagas em atraso
em 2015, também conhecidas como “pedaladas fiscais” (MENDES, 2016).

Em vista dessa estrutura apresentada, o autor verifica a formacdo de um ciclo de
politica apds a lei em questdo, no qual o Tesouro usou 0s recursos do resultado do Banco
Central para efetuar o pagamento da divida ao passo que utilizou outros meios para ampliar
sua despesa ndo financeira. Ainda nas palavras do autor, o perfil da divida mobiliaria federal
teria sido transfigurado artificialmente pelo TN, o qual se absteve de colocar em mercado
titulos de curto prazo e de taxas flutuantes, compelindo o BACEN a satisfazer essa
necessidade por meio das opera¢6es compromissadas.

Como principios norteadores para estabelecimento de um arranjo eficiente, no que diz
respeito ao tratamento e a distribuicdo de resultados de bancos centrais, pode-se encontrar
varias sugestdes, a fim de se evitar um conflito entre os objetivos dos policymakers. Sullivan
(2009) pondera que os recursos das variacdes do banco central devem ser tratados como
residuo, sendo este distribuido somente apos célculo liquido de ganhos e perdas ao longo de
um periodo de tempo e de constituicdo de reservas suficientes metodizadas no risco.

Ivanovi¢ (2014) depreende que a independéncia financeira da autoridade monetéria é

determinada ndo somente pelo ambiente econdmico e a composic¢ao de seu patrimoénio, mas a
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relagdo institucional entre o governo e o banco central, 0 que requer, consoante a autora,
cooperacdo continua deste Ultimo com o poder executivo e o parlamento.

Tal perspectiva é compartilhada por Bunea et al (2016). Os autores concluem a partir
de sua amostra que bancos centrais com resultado volatil, mas que acordaram bilateralmente
com o governo o tratamento a ser dado, encontram-se em posicao financeira mais confortavel,
0 que lhes permite maior independéncia para a persecucdo da politica monetéria. Além disso,
ndo ha indicios que esse acerto gerou maiores pressdes do governo para a autoridade
monetaria aumentar 0os montantes transferidos. Para os autores, iSSO sugere que as
negociagdes com o0 governo geralmente incorporam a instabilidade de resultado, realizando

um cenario melhor para ambas as instituicdes.

4.2 CONTA UNICA

A forma como o caixa do governo é gerenciado possui relevancia ndo apenas para a
politica fiscal e orcamentéria sob o enfoque da eficiéncia e dos custos, mas pelos efeitos que
ela perpassa a outras questdes, como gestdo de divida, politica monetéria e o desenvolvimento
dos mercados financeiros locais (WILLIAMS, 2010). Ademais, segundo o autor, uma gestdo
de caixa moderna requer um sistema de conta Unica por parte da autoridade fiscal. Como
fatores da viabilidade de um desenho de conta Unica para um pais, Pattanayak e Fainboim
(2011) citam o estagio de desenvolvimento das instituigdes publicas e do grau de maturidade
e tecnologia do sistema bancario.

No Brasil, a implantacio da Conta Unica, que buscou acolher todas as
disponibilidades financeiras da Unido sob custédia do Banco Central, tem origem durante a
Reforma Administrativa Federal em 1967. Foi determinada ao Ministério da Fazenda (MF) a
centralizacdo de seus recursos em caixa, de modo a gerar maior economia e racionalidade a
execucdo financeira. Todavia, somente ap6s a promulgacdo da Constituicdo Federal de 1988
todas as disponibilidades do Tesouro Nacional foram reunidas na Conta Unica sob a tutela do
BACEN (TESOURO NACIONAL, 2019a).

Na experiéncia internacional, Williams (2010) ressalva que alguns paises mantém 0s
saldos em contas de bancos publicos comerciais, o que poderia afetar a atuacdo do ministério
responsavel pelas financas ao expor o governo a moral hazard e risco de crédito,
especialmente em periodos de agitagdo do mercado financeiro. Sob esta Optica, percebe-se
que a autoridade fiscal brasileira se encontra resguardada dessas ameacas ao centralizar suas

reservas na autoridade monetaria.
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Outro ponto relevante referente & concentracdo das disponibilidades do governo diz
respeito se a conta Unica deve ou ndo ser remunerada. Pessoa e Williams (2012) defendem o
pagamento de juros pelos depositos do governo a uma taxa de juros de mercado, visto que
isso melhoraria a transparéncia e evitaria subsidios cruzados, além de evitar que o governo
deposite seus fundos em bancos com baixa avaliagdo de crédito, mas que possuam taxas de
juros mais atrativas. Ao avaliar a pratica internacional, os autores verificam que os bancos
centrais de paises desenvolvidos pagam de modo mais frequente juros pelas disponibilidades
em relacdo a paises emergentes e de baixa renda.

Na configuragdo do caso brasileiro que perdura até o periodo atual, o TN é credor do
BACEN, assim como o BACEN é credor do TN ao possuir em seu ativo titulos publicos
utilizados nas denominadas operacdes compromissadas. Em continuidade a questdo
normativa, a Medida Provisoria n°® 2.179-36 de 2001 regulamentou remuneracdo dessa conta
pela média aritmética ponderada da rentabilidade dos titulos do TN na carteira do BACEN.

Nesse tratamento, a remuneracio da Conta Unica é harmonizada com as remuneracgoes
dos papéis de divida do Tesouro, situada em um patamar proximo a taxa Selic, e pode-se
inferir que o Brasil se situa entre as boas praticas internacionais. Por outro lado, esse
rendimento ndo esta vinculado a nenhuma despesa, de tal modo que o Ministério da Fazenda
pode utiliza-lo de modo livre, como a expansao da despesa corrente.

4.3 OPERACOES COMPROMISSADAS

As operagOes compromissadas podem ser objetivamente descritas como operagdes de
venda/compra de titulos com compromisso de recompra/revenda efetuadas pelo Banco
Central como instrumento de politica monetaria e, por conseguinte, com fins de moderar o
nivel de precos a ser perseguido, dado o regime de metas vigente. Tendo em vista que o art.
34 da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) passou a proibir a emissdo de titulos de divida
por parte do BACEN (BRASIL, 2000), remanesceu a este desempenhar suas atribui¢fes de
regulacdo de liquidez por meio de lastro de titulos emitidos pelo Tesouro.

N&o obstante, Leister e Medeiros (2016) mencionam que a LRF ndo especificou o
funcionamento de possiveis aportes dos referidos titulos na carteira do BACEN por ter sido
elaborada em um periodo no qual se prognosticavam suficientes os montantes desses papéis
em posse da instituicdo. A partir de 2006, gragas ao expressivo acumulo de reservas

internacionais e a consequente necessidade de esterilizagdo de excesso de liquidez -
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viabilizada pelas operagdes compromissadas -, emanou o risco da insuficiéncia de titulos do
TN disponiveis para cumprir a politica monetaria. O grafico 3 expGe essa tendéncia crescente.

Pode-se ainda apontar outra causa da expansao das operacGes compromissadas, em
especial no periodo apds 2012, quando as reservas internacionais passaram a ser um fator nao
tdo significativo do crescimento. Apesar da emissdo liquida de titulos pelo MF para cobrir
seus déficits primérios a partir de 2015, as compromissadas continuaram aumentando no
mesmo periodo. Para Pellegrini (2017), isso decorreu do pagamento de juros das operagdes

efetuadas em periodos anteriores.

Grafico 3 - OperagOes compromissadas e reservas internacionais (média dos ultimos doze meses)

1.600 400
1.400 350
1.200 300
1.000 250
800 200
600 150
400 100
200 50
0 0
SE8E855c888Z TSSO ONOnRnIII B E28E0T
J i 1 i ] 1 i L] ] 1 i [ 1 ] 1 1 ] 1 1 i 1 1 1 1 1 { [l 1 [ [ 1 ] [ i [ [l

—— compromissadas + compulsdrios (RS bilhdes)

—— Reservas (US$ bilhdes) - eixo da direita

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaborado pelo Instituto Fiscal Independente - IFI (2017).

Como reacdo a relevante acumulacdo de moeda estrangeira, Leister e Medeiros (2016)
citam a lei 11.803, que autorizou o Ministério da Fazenda emitir titulos diretamente ao
portfélio do Banco Central em montantes adequados a politica monetaria, conforme disposto
no art. 5° Ainda segundo essa normativa, caberia ao Ministro da Fazenda definir as
caracteristicas desses titulos, como visto no subcapitulo anterior.

Em relagdo a possibilidade de a autoridade monetaria emitir seus proprios titulos,
Nyawata (2012) afirma que titulos emitidos pelos tesouros sdo a melhor opcdo para a
administracdo de divida e liquidez, pois traria vantagens como uma viséo integrada do setor
publico e estimulo ao desenvolvimento dos mercados financeiros. Leister e Medeiros (2016)
também apontam outros pontos positivos dessa disposicdo, como mitigacdo de conflitos na
gestdo da divida, de segmentacdo de mercado e de competicdo por investidores entre as

autoridades monetaria e fiscal.
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Em sentido adverso a possivel vantagem de coordenacdo institucional trazida pela
emissdo exclusiva de titulos pelo MF, para Pellegrini (2017), o incremento das operacGes
compromissadas pode ter ocorrido devido a falta de gestdo compartilhada entre as autoridades
fiscal e monetaria da divida publica. Enquanto o Tesouro administra os titulos em poder do
mercado, 0 BACEN foca na execucdo da politica monetéria por meio das compromissadas, o
que abre margem a atuacdes divergentes.

Ainda para o autor, a grande dimensédo das operacdes compromissadas passou a ser um
impasse devido as suas principais caracteristicas. Por ser um procedimento de alocagédo
temporaria de recursos entre 0S agentes econdmicos, esses contratos possuem
predominantemente remuneracao atrelada a Selic e de curtissimo prazo.

Assim, as opera¢bes compromissadas passaram a ser o segundo principal componente
da divida pUblica entre 2006 e 2014, todavia, os Planos Anuais de Financiamento* (PAFs) do
Tesouro Nacional ndo contemplam medidas que tratem dessa postura, em virtude de aquelas
estarem sob a responsabilidade do Banco Central, ainda que a necessidade de utilizacdo delas
seja afetada pela politica de resgate e lancamento de titulos do MF.

Por forca disso, o autor afirma que cerca de um quarto da divida puablica é
negligenciado do planejamento constante no PAF, uma vez que o planejamento deste tende a
ater-se a divida mobiliaria em mercado. Se fossem consideradas as compromissadas
efetivamente, o carater do passivo em questdo seria menos favoravel, com maior proporcao de
titulos atrelados a Selic e prazos menores, como pode ser visualizado no gréfico 4. Gallo
(2016) ainda denota que essa maior parcela de divida sensivel as flutuacdes da Selic na forma

de compromissadas acentua os efeitos nocivos de dominancia fiscal.

* O PAF é um dos principais instrumentos do TN para informar ao publico os rumos adotados na conducéo da
divida mobiliaria, como objetivos e metas que serdo observados na sua gestdo em certo ano.
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Grafico 4 — Prazo médio da DPMFi com e sem as operagdes compromissadas (meses)
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaborado por Carbone e Gazzano (2016).

A partir do resultado dessa insercdo institucional, Mendes (2016) entende que a
interferéncia do governo na definicdo da taxa de juros basica e o poder de discricionariedade
do fornecimento de titulos pelo MF para realizar as compromissadas podem levar ao
abandono da intencdo de atingir o centro da meta por parte do Banco Central. Essa situacdo de
pressdo inflacionaria se daria em virtude do conflito entre a necessidade de controle de
liquidez devido ao financiamento implicito pela autoridade monetaria e 0 maior custo fiscal
enfrentado pela autoridade fiscal ao autorizar a transferéncia de titulos.

Como agravante, o autor ainda cita o problema de informacgédo imperfeita e falta de
transparéncia por ndo serem publicadas estatisticas oficiais do perfil da divida em mercado
agregada as compromissadas. Dessa forma, 0s agentes econdmicos, ao guiarem-se por
indicadores como a divida em mercado, tomam decisdes com viés de informacdo acerca da
posicao fiscal, além de ocorrer o enfraquecimento do poder de resisténcia da sociedade a uma

politica irresponsavel.

4.4 BALANCO DE POSSIVEIS CONFLITOS E PROPOSTAS

Na visdo de Fernandes (2016), a experiéncia internacional demonstrou que 0s
melhores arcaboucos de relacionamento entre banco central e tesouro foram os que adotaram
um modelo hibrido mais proximo ao Corporate, pois responderam melhor a periodos de crise.
Em compensacdo, o autor alerta para a possibilidade de emergir problemas de moral hazard

nesse arranjo, em que os gestores do banco central incorrem em mais riscos por contarem com
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0 suporte do tesouro. Para contornar essa questdo, é sugerido que o desenho das instituicdes
contem com checks and balances, como puni¢6es a administradores do banco central - com
base em normativa clara - cujas medidas fossem imprudentes.

Em relacdo a transferéncia de resultado, Mendes (2016) afirma que o quadro legal
deveria ir em sentido a diminuir os fluxos de transferéncias, torna-los mais previsiveis e
menos volateis. O autor sugere o modelo do banco central noruegués para contornar essa
situacdo e interromper o financiamento implicito. Nesse sistema, 0 Banco Central criaria dois
fundos, um para compensar perdas futuras da autoridade monetaria, e outro para acumular
reservas para serem transferidas ao Tesouro de modo gradual. Por sua vez, Leister e Medeiros
(2016) sugerem restringir o uso do resultado positivo para amortizar a divida,
preferencialmente a presente na carteira do BACEN, uma vez que isso atenuaria potenciais
conflitos na gestdo das autoridades fiscal e monetaria.

Na mesma direcdo, os autores também defendem esse tratamento para a remuneragao
dos saldos da Conta Unica, em virtude de ser uma receita de capital, logo, deveria ser
utilizada para o pagamento de despesas de mesma natureza, como o0 abatimento de titulos de
divida em posse do BACEN. Essas medidas evitariam que 0 governo utilizasse esses recursos
em despesas correntes, 0 que provocaria um efeito expansionista sobre a base monetaria e, por
consequéncia, exigiria uma politica monetéria restritiva do Banco Central, além de impor ao
Tesouro Nacional a busca de outras fontes de receita na economia para pagar o custo de
servico da divida.

Leister e Medeiros (2016) apontam que o desenho institucional da relacdo entre o
BACEN e o TN esta em linha com as boas praticas internacionais ao possuir um sistema de
conta Unica com regras claras de remuneracao e utilizacdo exclusiva de titulos do Ministério
da Fazenda por parte do BACEN na conducéo de politica monetaria. Por outro lado, Mendes
(2016) conclui que a restricdo orcamentaria do governo foi enfraquecida com a lei 11.803, ao
permitir o Ministro da Fazenda influenciar as decis6es do BACEN.

No que tange as operacdes compromissadas, Pellegrini (2017) conclui que a redugéo
do montante de operagfes com titulos do MF pelo BACEN seria possivel por meio de uma
estratégia coordenada por parte de ambas entidades. Nesse caso, 0 Banco Central atuaria de
modo a conter o estoque de compromissadas e venderia ao mercado parte de sua carteira de
titulos do MF para pagar o resgate delas. Assim, maior parcela da divida estaria sob controle
do TN, sendo que este ultimo teria que se comprometer com superavit primario.
Sincronicamente, o PAF de 2019 prevé esse esforco para 0 médio prazo a fim de atingir a

maior participacgao relativa de titulos em mercado na visdo ampliada de divida, que considera
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as compromissadas (TESOURO NACIONAL, 2019b). O melhor gerenciamento do TN
favoreceria ainda a diminui¢do da dimens&o de titulos atrelados a taxas flutuantes e o risco de
repactuacdo da divida.

Outra medida no periodo mais proximo que evidencia a preocupa¢do com um
relacionamento mais harmonioso entre 0 TN e o BACEN. A lei 13.820, sancionada em 2019,
dispde sobre a implantacdo da reserva de resultado positivo da instituicdo monetaria e garante
a recapitalizacéo por titulos do TN quando as reservas nao forem suficientes para a execucao
da politica monetaria (BRASIL, 2019). Assim sendo, a partir dessa normativa, havera reducéo
dos fluxos de recursos e titulos transferidos entre os dérgdos e refreia a possibilidade de
financiamento implicito do BACEN ao TN para expansao da despesa priméria.

Ante 0 exposto, pode-se ainda estabelecer uma ligacdo da vigéncia da lei 11.803 com
as evidéncias de dominancia fiscal encontradas apds 2008. Com base nas raizes de Leeper
(1991), as evidéncias de D’Abadia (2016) e Mendonga, Moreira e Sachsida (2017) indicam a
ndo observacdo da trajetdria da divida publica pela autoridade fiscal no periodo pds-crise,
caracterizando politica fiscal ativa. Em paralelo, Mendes (2016) demonstrou que alteracdes na
legislacdo deram incentivos a préaticas expansionistas imprudentes pelo Tesouro e limitaram a
autonomia operacional do Banco Central pelo prisma financeiro. Forcosamente, foram
observados em seguida aumento do endividamento e altas taxas de inflagdo e juros na
economia brasileira, perfazendo os componentes de dominancia fiscal teorizados tanto pela

visdo monetarista quanto fiscalista.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho procurou discorrer sobre a coordenacéo através das inter-relacoes
entre os formuladores de politica econémica no Brasil ap0s a implantacdo do regime de metas
de inflacdo, cujo pleno funcionamento depende de mandatos equilibrados de ambas partes. Ao
levar em consideracdo os desfavoraveis indicadores macroecondmicos e das contas publicas
da ultima década, urge a necessidade de avaliar o relacionamento entre 0 BACEN e o TN,
realizada por intermédio dos conceitos de dominancia da literatura econémica. Dessa forma,
pode-se obter amparo para o esfor¢o de aperfeicoamento do arranjo dessas entidades.

Apés a introducao, o segundo capitulo abordou as principais teses acerca da conducéo
de politicas fiscal e monetéaria. Até mesmo os autores que compartilham da visdo monetarista
levantam a hipétese de que, em certos cenarios, o banco central fica com seu papel restrito
frente @ majoracdo do nivel de precos, transmitida pelo canal da base monetaria. A versdo
fiscalista estabelece a relacdo direta da inflacdo pela politica fiscal e pela trajetéria de
endividamento, sendo esta ainda impactada pela decisdo da taxa de juros. Posteriormente,
Blanchard adiciona a percepcdo dos investidores externos quanto a solvéncia da divida
domeéstica como condicdo da moderacdo da inflagdo em um regime de metas.

O terceiro capitulo tratou dos testes empiricos para o periodo pds-regime de metas da
economia brasileira que avaliaram a atuacdo dos policymakers. As diferencas de resultados
entre dominancia fiscal e monetaria para periodos semelhantes podem estar ligadas a
diferencas metodoldgicas. Porém, pode-se depreender que de 1999 a 2008, a autoridade fiscal
comprometeu-se com um relativo equilibrio fiscal, ndo comprometendo a moderacdo da
inflagdo pelo Banco Central.

De outro lado, apds o periodo supracitado, o Brasil encontrava-se inserido em um
panorama de crise financeira internacional, acumulacdo de divisas e alteracdo dos balangos
patrimoniais dos bancos centrais. Os resultados obtidos pelos trabalhos expostos indicam que
politica fiscal pareceu ser predominantemente ativa nesse intervalo, de forma que o BACEN
teve de atuar para acomodar a liquidez procedente de expansionismo fiscal por meio da
elevacdo da Selic.

Por fim, o quarto capitulo dedicou-se a revelar as circunstancias legais e institucionais
pelas quais as autoridades fiscal e monetaria tiveram seus mandatos delineados. Ao passo que
a autoridade fiscal encontrou um contexto de informacdo imperfeita, falta de transparéncia e
poder politico sobre a autoridade monetéria, foram possibilitados incentivos a menor

responsabilidade fiscal. Assim, o tratamento do resultado do BACEN, a remuneragdo das
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disponibilidades do TN e a ampla utilizacdo de operagbes compromissadas parecem ter
colaborado com o enfraquecimento da restricdo orcamentéria e as trajetorias crescentes de
endividamento, inflacdo e taxa de juros nos ultimos anos. Nesse sentido, houve avancos
recentemente em direcdo a lograr um melhor relacionamento entre 0 BACEN e o TN no que
diz respeito a transferéncia de recursos e de gestdo da divida publica por intermédio do
aprimoramento de normas fiscais e monetérias.

Tendo em vista a miriade de interpretacdes e aspectos do relacionamento referenciado,
esse estudo colabora na anélise da coordenacdo das politicas no Brasil pelos eixos econdmico,
institucional e legal desde 1999. Pelas evidéncias verificadas nos ambitos internacional e
nacional, pode-se inferir que as politicas econbmicas ganham eficiéncia e permitem o
crescimento econdmico sustentdvel a taxas moderadas de inflacio quando houver
consonancia das autoridades fiscal e monetaria. Em todo o caso, em um regime de metas de
inflacdo, torna-se imprescindivel a disciplina fiscal como forma de colaboragdo a eficacia da

politica monetéria.
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