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RESUMO

Um guia para a formacdo de expectativas dos agentes econdémicos €
fundamental para o sucesso da conducdo da politica econbmica. Logo, a
credibilidade mostra-se relevante para a obtencdo de uma inflagdo baixa e estavel
concomitante ao equilibrio fiscal. Este trabalho apresenta a importancia da
credibilidade na conduc&o da politica monetéaria para o equilibrio fiscal por meio de
um modelo tedrico e testes empiricos realizados para o caso brasileiro. Quando uma
politica monetéaria voltada para a estabilidade de precos € implantada, mas nao ha
credibilidade suficiente, a expectativa de inflagcdo situa-se acima da meta implicando
uma elevacao da taxa de juros o que, por conseguinte, provoca uma pressao para o
aumento da razdo divida/PIB. Logo, a utilizacdo de superdvits primarios torna-se
uma estratégia razoavel para estabilizar/reduzir a razdo divida/PI1B. Entretanto, este
esforco fiscal por periodos prolongados gera efeitos perversos sobre a economia
(por exemplo, queda de investimento publico) que culmina com um aumento do
custo social. Para avaliar o efeito da credibilidade foram realizadas andlises
empiricas baseadas nas metodologias MQO, GMM e VAR. Os resultados indicam
gue o desenvolvimento da credibilidade é um poderoso instrumento para eliminar os
efeitos desagradaveis de uma politica monetaria contracionista sobre a divida
publica. Além dessa andlise é feita uma avaliacgdo do gerenciamento da divida
publica brasileira. Deve-se notar que desde novembro de 1999 o governo brasileiro
adotou algumas medidas com o objetivo de melhorar o perfil de indexacdo da divida
publica e alongar o prazo de maturidade. Assim, para avaliar se tais medidas
produziram os resultados esperados, uma analise empirica foi realizada. Os
resultados encontrados sugerem que a credibilidade, a maturidade média da divida
publica, o percentual da divida indexada a taxa over-Selic e o percentual da divida
prefixada tém importante papel na determinacdo da taxa de juros bésica da
economia brasileira. Em suma, a credibilidade contribui para uma politica fiscal mais
eficiente, pois promove uma reduc¢do na razéo divida/PIB e implica um custo social
menor devido a queda na taxa de juros e no superavit primario necessarios para o
equilibrio macroeconémico.
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INTRODUCAO

A credibilidade da politica econémica esta diretamente ligada ao alcance dos
objetivos estabelecidos pelo governo ao adota-la. No caso especifico do regime de
metas de inflacdo, a credibilidade é construida a medida que o banco central tem
sucesso no alcance das metas predeterminadas. E importante ressaltar que uma
politica econdmica que possui alto nivel de credibilidade é menos vulneravel as
instabilidades, sejam elas geradas por choques derivados de questdes externas ou
domésticas. Por outro lado, as economias com baixo nivel de credibilidade sofrem
mais com as crises internas ou externas, pois, hormalmente, possuem um histérico
que implica maior incerteza para os agentes privados.

A credibilidade da politica econdmica € afetada tanto pela politica monetaria
quanto pela politica fiscal. O cenario que corresponde a cada situacdo sugere
resultados especificos. Sargent e Wallace (1981) estudaram ambos 0s casos e
demonstraram que a conducdo de uma politica econdbmica em que a autoridade
fiscal age de forma independente da autoridade monetaria (caso de dominancia
fiscal) pode levar a necessidade da autoridade monetéria financiar o déficit publico
por meio de emissdo monetaria, o que, por conseguinte, implica uma pressao
inflacionaria levando a desagradavel aritmética monetarista.

O objetivo deste trabalho € avaliar o impacto para o equilibrio fiscal
decorrente da conducdo de uma politica monetaria voltada para a busca da
estabilidade de precos em um contexto de construcao de credibilidade. Para tanto, &
feita uma revisdo da literatura sobre credibilidade e a elaboracdo de um modelo
tedrico que explica os efeitos da desagradavel aritmética fiscal sobre a economia.
Ademais, sao realizados testes empiricos para o caso brasileiro com a finalidade de

avaliar os efeitos do desenvolvimento da credibilidade na conducdo da politica



monetaria depois da adocdo do regime de metas para inflacdo sobre o equilibrio
fiscal.

No primeiro capitulo é elaborado um modelo tedrico que avalia a evolugéao da
credibilidade da politica monetaria e analisa os efeitos da desagradavel aritmética
fiscal. No segundo capitulo sédo verificados os efeitos da politica monetéaria
antiinflacionaria implantada com base no regime de metas de inflagdo no Brasil. Para
tanto sdo realizados testes empiricos, com base nas metodologias MQO, GMM e
VAR. Assim, séo identificados de que forma os resultados de uma politica monetaria
voltada para a busca estabilidade de precos podem implicar um desequilibrio fiscal.
No terceiro capitulo séo apresentados diversos modelos de gerenciamento da divida
publica e é verificado se as mudancas adotadas pelo Tesouro Nacional produziram
os efeitos esperados. Em particular sdo avaliados os impactos gerados pela
credibilidade, pela maturidade da divida publica, e pela composicdo da divida

publica na determinag&o da taxa de juros basica da economia.



1 A CONSTRUCAO DA CREDIBILIDADE DA POLITICA ECONOM ICA E SEUS
EFEITOS

Introducao

Para que haja o desenvolvimento da credibilidade é preciso, em um primeiro
momento, a conquista de reputacdo. Para tanto, é necessario que o responsavel
pela conducdo da politica econbmica tenha sucesso na obtencdo das politicas
prenunciadas. Dessa forma, € criada a expectativa nos agentes econdmicos de que
as proximas politicas anunciadas serdo alcancadas. De uma forma geral, a literatura
ressalta que o desenvolvimento da credibilidade é desejavel porque ela torna a
economia menos sensivel as instabilidades e aos choques externos. Sob essa
perspectiva, as economias com baixa credibilidade sofrem mais com as crises
(internas ou externas), pois, normalmente, possuem um histérico de menor
confianga dos agentes privados.

O principal ponto favoravel a busca da credibilidade baseia-se no argumento
de que a auséncia de regras associada a assimetria de informacdes gera um
incentivo ao condutor da politica econdmica em ser negligente com 0s objetivos
previamente firmados com a sociedade. De acordo com essa Visdo, O Viés
inflacionario na conducdo da politica monetaria precisa ser eliminado para que o
resultado de longo prazo n&o implique custos sociais desnecessarios (inflagdo mais
elevada).

O problema do viés inflacionario tende a emergir, por exemplo, em periodos
eleitorais. A teoria do ciclo politico eleitoral elaborada inicialmente por Nordhaus
(1975) e Lindbeck (1976) ressalta que politicos podem manipular a politica

econdmica antes das elei¢cfes. A idéia é que na tentativa de se reeleger ou favorecer



a eleicdo de seus candidatos os governos tendem a optar por uma combinacéo de
inflacdo mais elevada e maior nivel de emprego. Assim, 0 uso de regras associado a
transparéncia dificulta a manipulacdo da politica econdmica, especialmente em

periodos de eleicao.

Kydland e Prescott (1977) e Barro e Gordon (1983), ressaltando o problema
da inconsisténcia temporal e reputacdo do banco central, deram inicio a analise
moderna sobre credibilidade. De acordo com essa perspectiva, a utilizacdo de regras
para determinar o comportamento do banco central e o seu comprometimento em
segui-las implica o melhor resultado possivel. A justificativa € que a ado¢do de um
comportamento discricionario, ainda que se mostre adequada no presente, pode
produzir dois problemas: (i) resultado que ndo € 6timo para a conducéao da politica
monetaria devido ao fato desse procedimento ser incapaz de garantir a maximizacao
do bem-estar social ao longo do tempo e, (ii) geracdo de instabilidade econdmica
como consequéncia de os agentes econdmicos ndo possuirem um guia para a
formacao de suas expectativas e, por sua vez, ficarem inseguros para a tomada de
decisoes.

Para eliminar o viés inflacionario derivado de politicas discricionarias, Rogoff
(1985) propds a adocao de um banco central independente com um presidente
conservador (aversao a inflagcdo maior do que a média da sociedade). Relacionado a
proposicdo de independéncia do banco central atribuindo responsabilidade de
prestacdo de contas a autoridade monetaria, nos anos 1990 surgiram os principais
modelos de agéncia politica (political agency). Dentre as diversas contribuicdes
destacam-se o0s estudos de Rogoff (1990), Besley e Case (1995) e Banks e

Sundaram (1998). Rogoff (1990) enfatiza a reputacdo construida pelo politico no



cargo enquanto ocorre a interacdo politico eleitor', enquanto que Besley e Case
(1995) e Banks e Sundaram (1998) ressaltam a accountability’ eleitoral gerada pela
obtencao de resultados de créditos politicos.®

Ainda nos anos 1990, a partir dos estudos de Walsh (1995) e Svensson
(1997), a analise teorica sobre o regime de metas para inflacdo recebeu grande
impulso. Um ponto importante nesses estudos refere-se a necessidade de que o
banco central deve prestar contas ao publico de qual sera a conduta adotada para o
gerenciamento da politica monetaria. Em outras palavras, é esperado que a
transparéncia ajude os agentes econdmicos a prever melhor a acdo da politica
monetaria. Nesse sentido, a transparéncia contribuiria para 0 aumento da
responsabilidade do banco central no alcance das metas anunciadas e, por
conseguinte, para o aumento da credibilidade.*

A interpretacéo dada por Walsh (1995) incorpora o papel dos contratos 6timos
entre a autoridade monetaria e o governo tendo como referéncia a teoria do agente-
principal. O problema do viés inflacionério é solucionado por meio da presenca de
um contrato que impde custos ao banco central quando a inflagdo se desvia da meta
anunciada. Em outras palavras, sob esta visdo o principal (governo) firma um
contrato de incentivo com um agente (banco central), a qual o agente fica sujeito ao
conjunto de penalidades ex post, que sera determinado pelo hiato entre a inflacdo e
a sua meta pré-estabelecida. A vantagem desta estrutura advém do fato de que a
otimizacdo social é obtida, independente de o governo e a autoridade monetaria

partiiharem da mesma funcdo objetivo e do mesmo conjunto de informacdes. O

! Os eleitores reagem as agfes dos politicos prestigiando-os quando cumprem as suas promessas e
atendem as suas expectativas e cobrando-os quando procedem de forma contraria.

% O termo acountability é derivado do sistema anglo-saxao e refere-se & prestacéo de contas por uma
acao delegada. O delegado (politicos) presta conta ao delegante (eleitores) de suas agoes.

® Referem-se a boa imagem e reputacdo dos politicos perante a opinido publica.

* Para uma andlise das diferentes formas de transparéncia, ver Geraats (2002).



ponto central desta corrente é que em sociedades democraticas o BC deve prestar
contas ao publico.

Svensson (1997) desenvolveu um modelo em que utiliza a delegacdo de
autonomia a um banco central com caracteristica conservadora associado a meta de
inflacdo. Sob esta interpretacdo, um regime de meta para inflacdo € interpretado
como um arranjo do agente e o principal, em que a sociedade (o principal) delega a
politica monetaria ao BC (o agente). Ademais, é assumido que a autoridade
monetaria tem controle perfeito sobre a inflagdo. O resultado encontrado indica que
pode ser obtido um equilibrio que corresponda a uma regra Otima sob
comprometimento.

Deve-se ressaltar que um ponto apresentado na famosa “desagradavel
aritmeética monetarista” elaborada por Sargent e Wallace (1981) representa um dos
totens para o desenvolvimento dos diversos modelos supracitados. Na percepcéao
desses autores a autoridade fiscal determina os déficits e superavits ao longo do
tempo sem a participacdo da autoridade monetaria. Ou seja, a autoridade fiscal &
responsavel pela determinagcdo do montante da receita oriunda da venda de titulos e
senhoriagem. O argumento central baseia-se na idéia de que a autoridade monetaria
diante de uma insuficiéncia de demanda por titulos publicos tende a financiar, via
senhoriagem, o restante da receita necesséaria para satisfazer a demanda da
autoridade fiscal. Assim, ha a tendéncia de que o governo ndo mantenha o equilibrio
fiscal devido a expectativa de que o banco central garantird 0s recursos necessarios

para satisfazer os gastos realizados. Portanto, o provavel resultado de uma



dominancia fiscal € o aumento do déficit em decorréncia da elevacdo dos gastos e
da taxa de inflagdo proveniente da emissdo monetéaria pelo banco central.’

Apesar de a idéia acima apresentar uma consisténcia interna significativa,
alguns autores, como King (1995), tém ressaltado que este tipo de suposicédo ndo e
coerente com o mundo real. A introducdo de uma estratégia para a politica
monetaria que diminua a taxa de inflagdo, mas que nado possui total credibilidade,
leva a uma elevacdo da taxa de juros real o que, por conseguinte, provoca um
aumento da razao divida/PIB. Portanto, enquanto a credibilidade € construida, ha a
necessidade de uma receita adicional para financiar o maior custo da divida. Assim,
emerge o problema que King (1995) denominou como “desagradavel aritmética
fiscal”.

O principal objetivo capitulo € mostrar de que forma se manifesta o problema
da “desagradavel aritmética fiscal’. Em outras palavras, de que forma os efeitos de
uma politica monetaria voltada para a busca da estabilidade de precos podem
implicar um desequilibrio fiscal. Além desta introducéo, o capitulo € constituido de
mais quatro se¢fes. Na secdo 1.1 sdo explorados os conceitos da desagradavel
aritmética monetarista e da desagradavel aritmética fiscal. Na sec¢do 1.2 séo feitas
consideracdes com base no modelo tedrico sobre os efeitos da credibilidade sobre o
bem-estar social. Na se¢do 1.3 é elaborado um modelo tedrico que permita avaliar a
acumulacado da reputacdo e construcdo da credibilidade. Na se¢édo 1.4 é feita uma
analise dos resultados tedricos do modelo apresentado sobre a desagradavel
aritmética fiscal e a construcdo da credibilidade. Por fim, sdo apresentadas as

conclusdes.

® Conforme destacado por Sargent e Wallace (1981), o ponto fundamental para avaliar se a
autoridade monetaria serd capaz de controlar de forma permanente a inflagdo concentra-se na
demanda por titulos do governo. No caso de a demanda por titulo implicar uma taxa de juros que
remunere os titulos acima da taxa de crescimento da economia, e a autoridade fiscal incorrer em
déficits, a autoridade monetaria perde a capacidade de definir a taxa de inflagcdo.



10

1.1 A desagradavel aritmética monetarista e a desag radavel aritmética fiscal

Sargent e Wallace (1981) demonstraram que a conducdo de uma politica
econdmica em que a autoridade fiscal age de forma independente da autoridade
monetaria pode provocar a desagradavel aritmética monetarista. King (1995)
fazendo um contraponto a idéia de Sargent e Wallace (1981) alerta que uma
autoridade monetaria que estabelece a sua politica de forma independente da
autoridade fiscal pode provocar a desagradavel aritmética fiscal.

A andlise da credibilidade da politica econémica passa pela relacao reciproca
gue ha entre as politicas monetéria e fiscal. Conforme salientado por Taylor (1995,
p.153): “There are several ways in which a change in fiscal policy can directly affect
the ability of a central bank to meet its price stability objectives. All are related to the
government budget constraint.”

O vinculo existente entre as politicas fiscal e monetaria € corroborado por
King (1995) ao afirmar que uma maior disciplina na politica fiscal eleva a
credibilidade da politica monetaria. A disciplina na politica fiscal refere-se ao
comprometimento da autoridade fiscal com a politica de estabilidade de precos. Uma
politica fiscal austera, na qual a autoridade fiscal elabora seus orcamentos levando
em conta a restricdo orcamentaria e os compromissos da divida a serem honrados,
poupa a autoridade monetaria de ser obrigada a praticar politicas expansionistas que
visem a equacionar as contas do governo. Logo, esse comportamento responsavel
da autoridade fiscal é favoravel a construcéo da credibilidade da politica monetéria, a
medida que evita pressfes inflacionarias derivadas de politicas monetarias
expansionistas.

Os governos, na busca de credibilidade, esforcam-se para apresentar

transparéncia em suas contas e em suas politicas de governo. Esse comportamento
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€ desejado pela sociedade e pode ser exemplificado, no Brasil, pela lei de
responsabilidade fiscal que limita os gastos publicos e estabelece parametros
obrigatérios a forma de gestdo desses recursos. O planejamento orcamentario tem
ganhado peso, como pode ser acompanhado pelo Plano Plurianual (PPA), Lei de
Diretrizes Orcamentarias (LDO) e Lei Orcamentaria Anual (LOA), todos previstos na
Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988.

O rigor no cumprimento das leis e a transparéncia na gestao dos recursos
publicos sédo entendidos como responsabilidade fiscal, mas afeta a credibilidade da
autoridade monetaria. Segundo Taylor:

“I begin my considering the most straightforward and direct connection

between monetary policy and fiscal policy: the government budget

constraint. The government budget constraint has implications for

central bank credibility and the pressure on central banks to inflate.”
(TAYLOR, 1995, p. 152)

Os gestores de politica econdmica buscam essencialmente a estabilidade de
precos e a melhoria do nivel de emprego na economia. Na gestdo de suas politicas
sofrem os efeitos ndo s6 dos choques de oferta, mas também de circunstancias
politicas, mais intensas em anos eleitorais. Para evitar o uso de politicas
discricionarias oportunistas contrarias aos interesses da sociedade € conveniente o
estabelecimento de regras claras que permitam ao publico fiscalizar o
comportamento do governo com relagdo ao cumprimento do que foi estabelecido,
independente do cenario politico.®

O nivel de controle da inflacdo € influenciado pelo comportamento das
autoridades fiscal e monetaria em uma economia. A dominancia de uma autoridade
sobre a outra pode trazer conseqiéncias futuras sobre a economia. Sargent e

Wallace (1981) demonstram que, sob certas circunstancias, o controle da inflacéo

°0 principal exemplo de custo associado ao comportamento discricionario € a manifestacao do viés
inflacionario.
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pela autoridade monetaria é muito limitado. Por outro lado, King (1995) argumenta
gue uma mudanca no regime de politica monetéaria sem total credibilidade leva a um
problema fiscal.

No modelo de Sargent e Wallace (1981), tendo em vista a independéncia da
autoridade fiscal em fixar seus orcamentos (déficits ou superavits), cabe a autoridade
monetaria a determinacdo da receita que devera ser obtida por meio da venda de
titulos e senhoriagem que acomode a politica fiscal implementada. Portanto, se a
demanda por titulos publicos ndo for suficiente para gerar uma receita que suporte
0s gastos decorrentes da politica fiscal, a autoridade monetaria devera fazer uso da
senhoriagem e, por conseguinte, gerar uma inflacéo adicional.

No caso de dominancia fiscal a demanda por titulos do governo é importante
na determinacdo da capacidade de a autoridade monetaria controlar a inflacao.
Sobre essa questao, Sargent e Wallace (1981, p. 2) afirmam:

“In particular, suppose that the demand for government bonds implies

an interest rate on bonds greater than the economy’s rate of growth.

Then, if the fiscal authority runs deficits, the monetary authority is

unable to control either the growth rate of the monetary base or
inflation forever.”

Portanto, se para pagar o principal e os juros da divida gerada pela venda de
titulos é necessaria nova emissao, e se o crescimento do estoque da divida for maior
do que o da economia, havera um limite em que o principal e os juros desses titulos
vendidos devera ser financiado via senhoriagem. Portanto, o resultado gerado pela
dominancia fiscal € que a autoridade monetaria podera ser forcada a provocar um
aumento na taxa de inflacdo ao fazer uso da senhoriagem com fins de gerar receita
suficiente para cobrir os gastos realizados. Essa idéia € conhecida como

desagradavel aritmética monetarista.
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Por outro lado, King (1995) esbocou um modelo baseado em uma economia
em que ha dominancia monetaria, ou seja, quando a autoridade monetaria determina
a politica monetaria independentemente da autoridade fiscal.” Em outras palavras, a
acao da politica fiscal € enddgena ao comportamento da politica monetaria. Por
exemplo, a definicdo da taxa de juros ou da taxa de crescimento da base monetaria
determina qual serd o montante correspondente ao déficit ou superavit primario da
economia. Tendo em vista que a credibilidade ndo € adquirida de forma rapida, no
periodo de sua construcdo havera a necessidade de geracdo de maiores superavits
primarios. Ainda de acordo com essa perspectiva, uma mudanca de regime de
politica monetéaria pode gerar a desagradavel aritmética fiscal.

A idéia da desagradavel aritmética fiscal esta relacionada a um cenario de
dominancia monetaria em que o banco central ndo possui total credibilidade
imediata, mas tem como objetivo uma inflacdo baixa. Como a autoridade monetaria
nao conta com total credibilidade, ha uma presséo para um aumento na taxa de juros
para reduzir a inflagdo. A alta na taxa de juros pressiona para uma elevacdo na
divida publica devido ao efeito da incidéncia da taxa de juros real sobre o estoque da
divida. Destarte, surge a necessidade de geracdo de recursos adicionais para
financiar o déficit resultante do periodo em que a credibilidade estiver sendo
desenvolvida. A idéia é que para manter a razdo divida/PIB constante, alocam-se
recursos publicos para arcar com os custos dos servi¢os da divida, de modo a evitar
que ocorra a sua explosdo. Logo, torna-se necesséaria a geracdo de superavits
primarios.

A pratica tem revelado que, na busca pela estabilidade de precos, € crescente

a estratégia de delegar a conducdo da politica monetéria para um banco central

" Estabelecida a politica monetéria, a autoridade fiscal deve adotar uma politica fiscal consistente com
a politica monetaria implementada, ajustando o seu orcamento de forma que sejam alcancados os
niveis de superavits primarios exigidos.
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independente e definir metas para inflagdo. Nao obstante, deve-se notar que a
criacdo de um ambiente favoravel a manifestacdo da desagradavel aritmética fiscal
pde em risco a estabilidade de precos. Esse risco existe a medida que a
necessidade continuada da geracédo de elevados superavits primarios para evitar a
exploséo da divida se torne insustentavel a partir do momento em que a capacidade
de geracao de recursos adicionais por meio da venda de titulos publicos nédo seja
possivel. Portanto, pode haver a necessidade de se fazer uso da receita de

senhoriagem, provocando a alta da inflacéo.

1.2 Efeito da credibilidade sobre a perda de bem-e  star social

Com o objetivo de apresentar como a credibilidade reduz o custo social
causado por uma politica de desinflacdo quando o regime de metas de inflacdo &
adotado, nesta secéo é desenvolvido um modelo tedrico. E assumido que o principal
objetivo do banco central € obter uma meta de inflagdo menor que a inflacdo atual e
gue, a mesma, corresponda a taxa de inflagdo socialmente otima (77 que € admitido
como meta de inflacdo). Todavia, como o banco central ndo possui total
credibilidade, a inflacdo (7) converge lentamente para a meta. Nesse contexto, €
admitido que a expectativa de inflacédo (E(7)) é dada por:

(1.1) E(m)=m (77 —-m).e”, a,>0e 77 <7, onde 75 é a inflagao inicial.

O coeficiente a, influencia na convergéncia da inflagdo para a meta
estabelecida. Quanto maiora,, mais proxima estara a expectativa de inflacdo da

meta de inflacdo (ver figura 1.1). Portanto, € possivel afirmar que a credibilidade

elevada garante a convergéncia da expectativa de inflacdo para a meta de inflacéo
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evitando a desagradavel aritmética fiscal. Dessa forma, o coeficiente a, reflete a

credibilidade da politica monetéria antiinflacionaria implementada.

Figura 1.1: Efeito credibilidade

E(7),n}

E(n)=rn

E(7)= 1

»
|

° a,

A perda de bem-estar social é dada pelo desvio do produto (y;) em relacdo ao
produto potencial (y*) e pela diferenca entre a inflagdo a expectativa de inflagdo. A
premissa € que o uso de politica monetaria inconsistente no tempo provoca um custo

social (Barro e Gordon, 1983). Destarte,

(1.2) L= (Y =Y )+l — Em1*, . 41, >0,
onde os coeficientes y, e u, refletem a importancia relativa do produto e da inflacéo

no bem estar social, respectivamente.

Outro pressuposto é que uma inflagdo mais elevada do que a expectativa de
inflacdo implica um produto acima do produto potencial. Essa probabilidade
representa uma fonte de viés inflacionario. Por outro lado, quando a taxa de inflacdo
€ menor que a inflagdo esperada, isso implica um produto menor que o potencial.
Como apontado por Taylor (1995), esta situacdo representa a possibilidade de a
politica monetaria, na busca da estabilidade de pregos, criar uma recessao.

Especificamente, o produto é dado por:
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(1.3) Y=Y Yt - E(m), y >0.
Levando-se em conta o efeito da credibilidade na perda de bem-estar social, a

substituicdo das equacdes (1.1) e (1.3) na equacéo (1.2), obtém-se:®

(1.4) V% +,uz)[(7q—7f)+(7f—ﬂo).e‘”t]z.

Portanto, a perda de bem-estar social € minima quando a taxa de inflacdo
registrada é proxima da meta de inflacdo e quando a credibilidade (representada por
a)) é suficientemente grande para eliminar o hiato entre a inflagdo inicial (que

corresponde a inflagdo esperada no inicio do processo) e a meta de inflag&o.
1.3 Acumulacao de reputagao e construcdo da credib  ilidade

Para que o processo de construgdo da credibilidade do banco central seja
avaliado, é mister que se acompanhe o desempenho da autoridade monetaria ao
longo do exercicio de sua funcdo enquanto acumula reputacdo. A reputacdo do
gestor da politica monetaria é produto do seu desempenho em periodos anteriores.
O éxito da politica monetaria em periodos sucessivos permite ao banco central
conquistar reputacdo. Quanto mais periodos de sucesso na obtencdo de suas
metas, mais criveis serdo as suas politicas futuras.

Blinder (2000) aponta que a reputacdo do banco central é construida baseada
em uma politica monetéaria crivel e eficiente durante diversos anos.” Na mesma
direcdo, Barro e Gordon (1983) enfatiza que algumas vezes € necessario que 0S
agentes econbmicos avaliem se o gestor de politica é capaz de seguir as regras e,

assim, acreditarem que as metas sdo possiveis de serem alcan¢cadas. Portanto, em

8 O desenvolvimento matematico encontra-se no apérdi.
° Para uma andlise detalhada sobre credibilidadpwacao ver Drazen (2006, capitulo 6).
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uma economia sob o regime de metas de inflagdo, quando a inflacdo esperada é
diferente da meta, a reputacdo do banco central diminui. Por outro lado, quando a
inflacdo esperada € igual a meta, a reputacdo aumenta. Assim, uma medida de

reputacdo do banco central no tempo t € dada por:

dp(E(7.)) __ d(E(r.))

n(E(m,)) E(my)-7
T

(1.5)

/7(E(7z_1)) € 0 incremento sobre a reputacdo em t, influenciada pelo resultado em
t-1.

A equacao diferencial (1.5) indica que a razdo entre a variagao
infinitesimal que se d& ao incremento sobre a reputacdo do banco central em um

periodo t-1, dr(E(7_,)), e o incremento sobre a reputagdo neste mesmo periodo
n(E(r_,)) é inversamente proporcional ao simétrico da razdo entre a variagio
infinitesimal da expectativa de inflaggo em t-1, (dE(7Z_)), e a fracao

correspondente ao hiato entre a expectativa de inflagdo e a sua meta sobre a meta

de inflacéo M
T

A equacéo (1.5) mostra uma relacéo proporcional e negativa entre a aquisicado
de reputacdio e a variacdo da expectativa de inflagdo em relacdo a meta. E
considerado que a aproximacao entre a expectativa de inflacdo e a sua meta produz
um aumento de reputacdo. Quanto menor a razdo proporcional entre o hiato da
expectativa de inflacdo e sua meta, e a prépria meta (denominador da equacgéao 1.5),
maior sera o incremento que se da a reputacéo no periodo. Por outro lado, um maior
afastamento entre a expectativa de inflacdo e a meta estabelecida provoca um efeito

negativo sobre a reputacdo. Portanto, a relacdo proporcional indica que a reputacao

aumenta proporcionalmente a diminuicdo do hiato entre a expectativa de inflacéo e a
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sua meta, e a relacao negativa é explicada pelo fato de que o aumento do hiato entre
a expectativa de inflacdo e a sua meta influencia negativamente a reputacdo. O
principal pressuposto do modelo é de que o alcance da meta da inflacdo € favoravel
a construcéo da reputacdo do banco central.

Uma importante questdo a ser analisada é se a convergéncia da expectativa
de inflacdo para a meta gera o aumento de reputacdo ou 0 aumento de reputacao
favorece a referida convergéncia. Essa questdo pode ser respondida com os
seguintes argumentos: (i) se a reputacdo € favoravel a convergéncia da expectativa
de inflacdo, o0 modelo ndo contradiz essa hipétese, mas traz implicitos os resultados
desse circulo virtuoso; (ii) o alcance da meta no modelo possui status de objetivo do
banco central, transcendendo o objetivo de alcance de reputacdo que € secundario e
decorrente do resultado da politica econdmica; e (iii) a constru¢cdo de reputagéo é
resultado do éxito de uma politica monetaria que possui como principal objetivo a
busca de estabilidade de precos.™°

Destarte, resolvendo-se a equacao diferencial representada por (1.5) ontém-

11

Se:

Kk

= k>0 .
(E(7)-7)

(1.6) nE(m,) =

O incremento sobre a reputacdo do banco central em t, gerado pelo nivel de

alcance da meta em t -1, é indicado por ¢, de forma que:

(1.7) b= b =nE(r.,).

(Er)-7)"

9 pode-se supor que um gestor de politicas possua sua reputacdo construida mediante o alcance de
outros objetivos estabelecidos. Certamente essa reputacdo ndo estaria associada ao modelo em
construcdo. Entretanto é esperado que exista uma correlagdo positiva entre o alcance da meta da
inflacdo e o aumento de reputacao.

1 Vide apéndice 1B para a obtenc&o deste resultado.
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Ao se verificar o efeito gerado no incremento a reputacdo pela aproximacao
entre a expectativa de inflagdo em t —1 e a meta, pode-se perceber que:

(1.8) _lim  =n(E(m.,))= e,

s (7))

Desta maneira, quando a expectativa de inflacdo em t-1 se aproxima da
meta, 0 incremento que se dé a reputacdo aumenta indefinidamente.

No primeiro periodo da politica implementada, quando se da inicio as
observagdes que influenciardo na reputacdo dos periodos seguintes, os agentes nao
tém referéncias que lhes permitam formar suas convicgdes sobre a nova politica.
N&o ha informages suficientes para elaborar de forma satisfatéria uma analise sob
o alcance ou ndo da meta inflacionaria estabelecida. A analise torna-se mais
acurada a partir do segundo periodo quando podem ser levados em consideragao os
resultados obtidos no primeiro periodo. No terceiro periodo havera os resultados
obtidos no primeiro e segundo periodos, e assim por diante. Logo, em um periodo t
qualguer a reputacdo serd aferida com os resultados obtidos desde o primeiro

periodo até o periodo t —1. Destarte, a reputagdo acumulada (g,) em um periodo de

tempo compreendido entre o periodo inicial da nova politica implementada e t -1,
gue representa o periodo anterior ao de referéncia, é resultante do nivel de sucesso
obtido no alcance das metas em periodos antecedentes. Para um nuamero de
periodos igual a n, serdo avaliados os resultados obtidos desde o periodo t =1 até o

periodo igual a t =n-1. Visto que ¢, =/7(E(7Tt_l)), a reputagdo acumulada no tempo

t, representada por p,, € obtido de acordo com a expressao:
t

(1.9) p=+g,)-17
n=2

12\/ide apéndice 1C para a obtencao deste resultado.
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A equacdo (1.9) indica que p, é calculada com base na média geométrica dos
incrementos a reputacdo acumulados (¢t) em periodos sucessivos verificados a

partir do instante em que uma nova politica € implementada até o periodo anterior ao
que se pretende avaliar.

Entretanto, pode-se inferir que a construcdo da credibilidade encontra-se
atrelada a cada incremento que se da a reputacdo. Os agentes acreditardo que o
banco central ter4 sucesso no controle da inflagdo se o historico desse controle lhe
for favoravel. Além do grau de sucesso do gestor de politicas no alcance das metas
de inflacdo, a credibilidade é também influenciada pela desconfianca do publico com
relacdo a politica de estabilidade de precos implementada. A credibilidade sera téo
grande quanto for o histérico de sucesso no alcance das metas e a convicgdo do
publico de que a politica implementada trara resultados positivos sobre a economia.
A incerteza do publico é decrescente com o tempo, a medida que o0s objetivos
estabelecidos sao alcancados. Essa incerteza diminui a medida que o tempo passa
e a confianca do publico vai aumentando. Essa confianca € representada pela

funcéo J(t), cujo dominio é [O,+oo[. Portanto, a credibilidade pode ser representada
da forma:
(1.10) a,(po,,t)=d(t)p,.

Considerando que a politica econémica desenvolve credibilidade ao longo do
tempo, entdo J(t) € crescente no tempo e € da forma:
(1.11) ot)y=a"
o(t) é influenciada pelo numero de periodos de interagcdes entre o publico e o gestor

da politica monetaria, desde a implementacdo da nova politica, necesséarios a

aquisicao da credibilidade maxima. A é funcédo da velocidade com que o publico
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adquire a maxima credibilidade. Quanto mais rapido for o crescimento dos niveis de
credibilidade da nova politica, menor sera o valor de A. O tempo A é influenciado
pela memoria do publico com relacdo a politicas e resultados passados. Valores
maiores de A indicam agentes mais conservadores'®, com maior alcance de
memoéria. As expectativas das metas estabelecidas pelo banco central e os historicos
de sucesso mudam mais lentamente a opinido publica sobre o alcance das metas
estabelecidas. Valores de A menores indicam a maior importancia dos resultados
recentes na formacgdo de expectativas do publico, com resultados passados mais
rapidamente esquecidos. Ademais, A € influenciado pela transparéncia com que é
conduzida a politica monetaria. Se o publico entende com clareza os objetivos a
serem atingidos e a politica a ser implementada, A tende a ser menor.

Entre t=0 e t=A, a velocidade com que a credibilidade vai alcangando o nivel
maximo varia de acordo com a constante a. Quanto maior o valor de a, mais
lentamente o publico adquire confianga na nova politica nos periodos iniciais. Por
outro lado, para valores menores de a o publico acredita que o gestor de politicas
consegue repetir mais facilmente resultados recentes de sucesso na conducédo das
politicas. Assim, valores menores de a representam agentes mais vollaveis, o que
pode implicar maior volatilidade a credibilidade, ou mesmo baixa accountability.

Portanto, a assumira valores diferentes para cada economia. Dessa forma,

substituindo (1.11) em (1.10), a credibilidade (medida por a,) pode ser determinada
por:

(1.12) at.p)=a"p

(1.13) a, =a™ H |jz(1+ é,) —1} .

13 Agentes mais conservadores exigem mais demonegatgisucesso para creditarem a sua total confistga
€, exigem maior éxito no alcance da meta de inflaca
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Na equacao (1.13) foi modelado que a credibilidade é influenciada pela
diferenca entre os planos do policymaker e a crenca, pela sociedade, de que esses
planos serdo cumpridos como programados. Pode-se observar ainda que a diferenca
entre a meta de inflacdo estabelecida e a expectativa de inflacdo afeta a
credibilidade. Por outro lado, a credibilidade € prejudicada, ndo sO pela distancia
entre a meta estabelecida e a expectativa de inflacdo nos periodos, mas também por
significativas mudancas na politica implementada. Esse efeito pode ser representado
pela equacdo (1.13) que sugere que ha um aumento da credibilidade a partir do
momento em que as regras sao mantidas e cumpridas ao longo do tempo, tal como
indicado por Walsh (1995).

Modificagcbes nas regras, ainda que contingentes, podem ser interpretadas
pelos agentes, ndo como ajustes, mas como quebra de contrato, portanto,
descumprimento de regras. Por outro lado, modificacbes consideraveis no rumo da
politica econdbmica podem ser interpretadas como uma nova politica. Sobre esse
aspecto, héa que se considerar que em periodos iniciais da ado¢éo de novas politicas
a credibilidade atinge os seus menores indices. Assim, a capacidade de o banco
central vencer choques sem sobressaltos contribuira com a convergéncia da inflagcao
para a sua meta e também para a construcdo da credibilidade.

Deve-se ressaltar que em uma situacdo na qual o banco central divulga a
meta de inflacdo e o setor privado ndo acredita em seu cumprimento, o resultado é
uma elevagao na taxa de juros como forma de conduzir as expectativas para inflagao
anunciada. A esse processo dialético entre as a¢des o banco central e as rea¢des do
mercado Svensson e Woodford (2003) chamaram de regra hibrida. Essa busca do
alcance da meta, embora causadora de efeitos negativos temporarios no nivel de

emprego, tem como objetivo preservar a estabilidade econémica de longo prazo ao
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tornar mais criveis as metas estabelecidas, cujo alcance depende a credibilidade
futura.

Todavia, deve ser observado que uma expectativa de ndo cumprimento da
meta de inflacdo, associada a convic¢do dos agentes de que a autoridade monetéaria
irA persegui-la acirradamente, se constitui em um incentivo para que o mercado
aposte em um aumento da taxa de juros de tal maneira que a inflagdo convirja para
os padrdes anunciados. Dessa expectativa resultam medidas por parte dos agentes
que levam a um aumento do desemprego. Essa divergéncia da meta é eliminada
com a conquista de credibilidade.

Durante o periodo no qual a credibilidade estiver sendo construida, € exigida
da economia uma maior geracdo de superavits primarios. Esse esfor¢o fiscal
provoca uma situacao transitéria de desaceleracdo econdmica. Entretanto, com base
na equacao (1.4) pode-se perceber que ha uma taxa decrescente da perda social em
relacdo a credibilidade. Isto representa que a perda social diminui quando a
credibilidade aumenta e aumenta quando a credibilidade diminui. Maior credibilidade,
portanto, traz ganhos sociais.

O resultado da minimizacdo da fungcdo objetivo permite observar que uma
menor perda social esta associada a estabilidade da politica econdmica. Tal
estabilidade requer menores volumes de superavits primarios, dada a convergéncia
da inflacdo para o nivel oOtimo. A justificativa para este resultado € que a
estabilizacdo da inflagdo em patamares desejaveis cria um ambiente favoravel a
reducdo da taxa de juros, o que, por conseguinte, reduz a pressdo sobre a alta da
divida publica, que é indexada a taxa de juros. Assim, alcancada a estabilidade de
precos e a credibilidade da politica econdmica implementada, um menor superavit

primério é necessério para a obtencdo do equilibrio fiscal. Como consequéncia, 0s
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riscos de uma explosdo da divida publica tornam-se menores devido a queda na

taxa de juros real.
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APENDICE 1
Apéndice 1A

Deducéo da funcéo perda social modificada (1.4), a partir das equacodes (1.1), (1.2) e

(1.3).
(1.1) E(z)=m -(7 -m)e™
(1.2) Lo =[i(y =Y + (= E(m)°], 4, 14, >0,
(1.3) Yo=Y + (i ~E(n), y>0,

Substituindo as equacdes (1.1) e (1.3) em (1.2), resulta:

E(m)
L ={uly +y(m - —(7 —m) e ™)~y 1* + ol - (7 = (77 —11)€ )]}
Yi E(m)

:{ﬂlyz[”t -7t +(7 - men [l -+ (7 - e ]2}

(1.4) L, = [(ﬂly2 + 1 )[ﬂ; -7+ - e H

Apéndice 1B
Solucdo da equacao (1.6), partindo-se da (1.5), que determina o
incremento sobre a reputagdo em um periodo t resultante do desempenho do banco

central em um periodo t -1:

dn ( (74 1)) _ d(E(M—l))
-5 n(E(r.)  E(my)-7
m
d”E(m l) —_ IT* dE
MEmL) . Emy-7 o)
jd”E(n;— ) - dE(]T_l)

”(E(”i—l ) E(7.,) -
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In7E(rz.) = ~77 In[E(r_) - 77 | +c

Kk
(E(z)-7)"

(1.6) nE(m.,) =

Apéndice 1C
No segundo periodo, toma-se os valores obtidos no primeiro periodo,

portanto,em t=2, p, =¢,.

Parat=3, p, =31+¢,)1+¢,) 1.

Parat=4, p, :%/(1+¢2)(1+¢3)(1+¢4) -1.

Para t =n, p, ="J(1+¢,)1+ 8, )1+, J1+s).....(1+ ¢,) —1. Por indugéo:

19) p=q[l+re) -1 tON-{E.
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2. CREDIBILIDADE E O CASO BRASILEIRO

2.1 Evidéncias para o caso brasileiro

O principal argumento da desagradavel aritmética fiscal € que a falta de
credibilidade na implementagcdo de uma politica de desinflagdo pode criar um
problema de ordem fiscal. Assim, é necessaria a verificagdo da evolugdo da
credibilidade para avaliar os seus efeitos sobre a economia. A politica de desinflacao
estudada esta relacionada ao regime de metas de inflagdo. A evolucdo da
credibilidade € medida utilizando-se o indice proposto por de Mendonca (2004).

O indice de credibilidade em consideracdo leva em conta o argumento
apresentado por Cukierman e Meltzer (1986) e Svensson (2000) de que a série de
expectativa de inflacdo pode ser aplicada para a construcdo de um indice de

credibilidade. Sob essa hipdtese, o indice de credibilidade leva em consideracao
desvios da expectativa de inflagéo (E(7)) em relacdo a meta (77, )14

Baseado na informacao sobre a expectativa de inflagdo disponivel no sitio do
Banco Central do Brasil e na meta anual de inflagdo determinada pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN), o indice de credibilidade apresenta valores entre 0 e 1

estritamente se a expectativa de inflagdo estiver situada entre os limites maximo e
minimo (7z”) definido para cada ano, e assume um valor igual a zero quando a

expectativa de inflacdo excede a um desses limites, isto €,

0 indice oficial de precos utilizado no regime de metas de inflagdo no Brasil é o indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).
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1 se E{nm)=n
(2.1) IC=41-— ! [E(lT)—n;] Se r{:MIN < E(ﬂ) < 7fMAX
T — 74 * «
0 Se E(H)ZT(MAX ou E(H)SENHN

A mensuragdo da credibilidade para o caso brasileiro foi feita a partir de
janeiro de 2000 quando a série de expectativas de inflacdo passou a ser divulgada
pelo Banco Central do Brasil. Deve-se ressaltar que uma credibilidade baixa com
alta volatilidade deixa os agentes privados na duvida do que acontecera com a
trajetoria da inflagdo nos periodos seguintes. Em funcdo disso, a taxa de juros
permanece em patamares elevados obrigando a geracdo de superdvits primarios
que garantam o pagamento do servi¢co da divida. A figura 2.1 apresenta a evolugéo

da credibilidade e permite observar que ha uma tendéncia de melhoria a partir de

janeiro de 2005.

Figura 2.1: Evolucéo da Credibilidade
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Além da credibilidade, para diagnosticar a possibilidade de ocorréncia da

desagradavel aritmética fiscal, um outro ponto importante a ser observado é se o



29

éxito obtido no controle da inflagdo no periodo posterior a introducdo do Plano Real
foi capaz de reduzir (ou aumentar) a taxa de juros implicando menor (ou maior)
pressdo sobre o endividamento publico. Conforme pode ser observado por meio da
figura 2.2, apesar de ter ocorrido uma queda significativa na taxa real de juros, ela se
situou acima da taxa de crescimento da economia durante quase todo o periodo sob

consideracao.

Figura 2.2: Taxa de crescimento do PIB e taxa real de juros
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Nota: Fonte de dados basicos extraidos do Banco Central do Brasil e do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica. SELIC real € a taxa SELIC trimestral deflacionada pelo IPCA
anualizada. Taxa de crescimento do PIB acumulada nos ultimos 4 trimestres.

As trajetoOrias para as taxas de juros real e de crescimento, tal como alertado
por Sargent e Wallace (1981), indicam que ha o risco da perda de controle da
autoridade monetéaria sobre a inflacdo. Dessa forma, poderia ser iniciado um ciclo
marcado por aumento da taxa de juros (ou manutencao no caso de se encontrar em
um patamar muito elevado) como tentativa de o banco central conter a pressao

inflacionaria e queda na taxa de crescimento econémico devido a reducdo no
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consumo e no investimento. Logo, a combinacdo desses dois fatos teria como
resultado um incremento no endividamento publico.

Na pratica, observa-se que a preocupacao do Banco Central do Brasil em
evitar um desequilibrio externo devido as flutuacbes no cenario internacional
(sobretudo em funcdo dos choques asiatico (1997) e russo (1998))*° fez com que a
taxa de juros basica da economia (SELIC) sofresse fortes variacoes que culminaram
com o aumento das necessidades de financiamento do setor publico com juros reais.
Deve-se ressaltar que a estratégia de combate a inflacdo que vigorou até janeiro de
1999 (baseada em variantes do regime de cambio fixo) impedia uma acao efetiva da
politica monetéaria no controle da taxa de juros. Além disso, € importante notar que
embora as elevacdes observadas na SELIC nos anos de 1997 e 1998 terem focado
0 ajuste externo, o principal objetivo dos aumentos observados era evitar que
ocorresse um ataque especulativo sobre a economia que forgcasse uma
desvalorizagdo cambial, e que, por conseguinte, colocasse em risco a estabilidade
de precos.

Com o fim do uso da taxa de cambio como principal estratégia de combate a
inflagdo (janeiro de 1999) houve a necessidade da busca de uma nova ancora
nominal. Em junho de 1999 foi implantado um novo regime monetario no Brasil com
base na utilizacdo de metas para a inflagdo. Nesse novo modelo para a conduc¢ao da
politica econdmica, tornou-se explicito 0 uso da taxa de juros de curto prazo como
principal instrumento para o alcance da meta de inflagdo anunciada. A consequéncia
de um cenario em gue a taxa de juros encontrava-se acima da taxa de crescimento

hY

da economia combinado a elevacdo do endividamento publico devido a forte

> Durante o periodo sob analise a balanca de transag8es correntes encontrava-se deficitaria, logo o
principal mecanismo utilizado consistiu na elevacdo da taxa de juros como mecanismo para tornar a
conta de movimento de capitais superavitaria para equilibrar o balanco de pagamentos.
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desvalorizacdo da moeda, tornou necessaria a geracdo de superavits primarios

como tentativa de alcancar o equilibrio fiscal (vide figura 2.3).

Figura 2.3: Divida publica e superavit primario
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Nota: NFSPP — Necessidades de financiamento do setor publico — primario — acum. 12
meses (% PIB); DIVPUB — Divida liquida do setor publico (% PIB).

As observacdes acima permitem conjeturar que o Brasil no periodo em
analise representa um caso de desagradavel aritmética fiscal. A introducédo do Plano
Real em 1994 foi responsavel por uma mudanca qualitativa do ponto de vista do
controle inflacionario. Apesar de a taxa de inflacdo ter se mantido relativamente
estavel depois da implementacdo do plano, a estratégia utilizada para o combate a
inflacdo sofreu mudancas significativas ao longo dos anos.'® As altera¢ées ocorridas
na conducdo da politica monetaria ndo permitiram que fosse construida uma

credibilidade suficiente para que as politicas anunciadas ficassem imunes aos

'°As principais mudancas ocorridas se referem aagfier do regime de cambio em janeiro de 1999 e ¢dado
do regime de metas de inflagdo em junho do mesmo an
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choques sobre a economia, conforme atesta a figura 2.1. Destarte, o caso brasileiro
enguadra-se na situacao em que a credibilidade ainda esta sendo construida.

Dado que a construcdo da credibilidade demanda tempo, deve ser
considerado o custo social provocado pelo elevado nivel de superavit primario
exigido durante o periodo em que a credibilidade ainda ndo foi adquirida. As
observacdes acima indicam que ha evidéncias claras de que o Brasil se encontra em
processo de construcéo de credibilidade. Destarte, a economia brasileira representa

um laboratorio para a analise da desagradavel aritmética fiscal.

2.2 Analise empirica

Além da divida publica (razdo divida/PIB), as variaveis selecionadas para
analise sdo: juros nominais (SELIC mensal anualizada), inflacdo (IPCA — variacao de
12 meses), credibilidade,!” cambio (taxa de cambio R$/US$ comercial — venda) e
necessidade de financiamento do setor publico priméario (razdo NFSPP/PIB). O
periodo utilizado para os testes é de janeiro de 2000 até agosto de 2006,'®
utilizando-se dados mensais.’®* O uso dessas variaveis pode ser compreendido da
seguinte forma:

(i) juros (SELIC): sob o regime de metas para inflacdo, esta variavel tornou-se o
principal instrumento para a busca da estabilidade de precos. Durante o periodo
de construcédo da credibilidade € esperado um aumento nesta variavel para o

combate a inflacdo. Dado que a taxa SELIC é o principal indexador da divida

7 Os dados foram obtidos do Banco Central do Brasil e do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada.
A credibilidade foi calculada com base na equacéo 2.1.

'® Os dados utilizados nas regressdes correspondem ao periodo de fevereiro de 2000 a agosto de
2006. A |justificativa para o periodo se deve ao fato de a variavel “prazo médio da divida publica”
gPMDP) estar disponivel apenas a partir de fevereiro de 2000.

° Fontes de dados: Banco Central do Brasil e Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA).
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publica, a possivel conseqiéncia € a necessidade da geracdo de superavits
primarios para neutralizar o crescimento da razéao divida/PIB;

(ii) inflacdo (INF): esta variavel indica se o governo estd ou ndo monetizando a
divida publica, o que, por conseguinte, revelaria uma situacdo de dominancia
fiscal;

(iii) credibilidade (CREDIB): variavel que afeta diretamente a divida publica, pois
indica se a inflacdo esta convergindo ou ndo para a meta. A convergéncia
permite a reducao da taxa de juros resultando em menor presséo sobre a divida
indexada a taxa de juros;

(iv)cambio (CAMBIO): além de ser uma importante variavel na explicacdo da
inflacdo, é relevante para a explicacdo da evolucao da divida publica por ser um
dos seus principais indexadores no periodo analisado; e

(v) D(NFSPP): primeira diferenca da necessidade de financiamento do setor publico
primério. Para neutralizar o aumento da razdo divida/PIB, € necessario um
incremento no superavit primario para afastar o risco de uma trajetéria explosiva.

As estimacdes foram realizadas com defasagem de pelo menos um periodo

(um més) tendo em vista a hipotese de exogeneidade estrita das variaveis

independentes. Esta hipétese seria claramente violada sem as defasagens devido a

influéncia contemporéanea que a divida publica (DIVPIB) tem em cada uma das

variaveis em consideragao.
Com base nas informagfes acima, a forma funcional da divida publica pode

Ser expressa como.

DIVPIB = f [SELIC, INF,CREDIB CAMBIO, D(NFSPF)] :

Sendo os sinais esperados das relagcdes expressos pelas derivadas parciais abaixo:

of of of of of
>0; <0; <0: >0; <0
0SELIC O0INF O0CREDIE 0CAMBIC OD(NFSPB
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Assim, pretende-se testar o modelo estrutural e avaliar a significancia das
variaveis para a explicacdo da divida publica e a significAncia de cada variavel
explicativa. De posse dessas avaliacdes, € preciso verificar se o Brasil € ou ndo um
potencial caso da desagradavel aritmética fiscal. O modelo estrutural a ser estudado
é dad por:

(2.2) DIVPIB=C+ BSELIG-6)+B,INF(-2) + 3,CREDIBI()) + 3,CAMBIQ-2) + Z,D[NFSPP-1)].

Em busca da melhor especificacdo sao realizadas quatro regressdes. Toma-
se como especificacdo basica do modelo as variaveis SELIC(-6), INF(-2) e CREDIB(-
1). A sequir, foram realizadas regressdes com as variaveis da especificacdo basica e
incluidas uma a uma, separadamente, as variaveis CAMBIO (segunda regressao),
NFSPP (terceira regressao), e por ultimo, sdo consideradas todas as variaveis
(quarta regressdo). As regressdes foram realizadas pelo método de minimos
quadrados (MQO) e minimos quadrados generalizados (GMM). Para o método GMM
sao utilizadas as seguintes variaveis instrumentais: C (constante “C”), INF(-1), INF(-
2), CREDIB(-1), CREDIB(-2), CREDIB(-3), SELIC(-1), SELIC(-2), SELIC(-3),
SELIC(-4), SELIC(-5), SELIC(-6), DUMMY_EL, D(NFSPP(-1)), PMDP(-1), CAMBIO(-
1), CAMBIO(-2), CAMBIO(-3), CAMBIO(-4), CAMBIO(-5), CRESC(-1) e CRESC(-2).
Ademais, séao utilizadas as variaveis DUMMY-EL, que corresponde a variavel
dummy que visa capturar os efeitos das eleicées de 2002, no periodo de agosto de
2002 e marco de 2003; e a variavel PMDP, que corresponde ao prazo médio da

divida publica.

2.3 Analise dos resultados das estimacées em MQO e  GMM

As estatisticas-t informadas nas regressbes em MQO sdo baseadas no

estimador de Newey-West (1987) que € consistente na presenca de
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heterocedasticidade e autocorrelacdo (veja a tabela 2.1). A necessidade do uso
deste estimador foi verificada a partir do teste de Durbin-Watson. Como Cragg
(1983) demonstrou, a analise de sobreidentificacdo tem um papel importante na
selecdo de variaveis instrumentais para melhorar a eficiéncia dos estimadores. Para
alcancar este objetivo sdo utilizadas variaveis instrumentais para o estimador GMM,
apresentadas na secdo anterior. Uma propriedade importante das variaveis
instrumentais € a exogeneidade relacionada com a divida publica. Com o objetivo de
testar essa propriedade para a validade das restricdes de sobreidentificacdo, foi
apresentado por Hansen (1982) - o teste da estatistica-J. De acordo com o0s
resultados observados na tabela 2.2, todos os modelos estdo corretamente
especificados.

Tabela 2.1: Equacéo da Divida Publica - MQO

Eq(1) Eq(2) Eq(3) Eq(4)

C 41.2824 36.7789 40.4886 36.6705
(22.5275) (13408) (22.9243)  (14296)

[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

SELIC(-6) 0.92512 0.9122 0.9806 0.9522
(5.1858) (5.2248) (5.7244) (5.4192)

[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

INF(-2) -0.3692 -0.4619 -0.4036 -0.4768
(-1.1156)  (-1.8647)  (-1.4413)  (-2.0436)

[0.0379] [0.0055] [0.0172] [0.0033]

CREDIB(-1)  -6.5277 -5.1067 -6.4633 -5.2023
(-5.3515)  (-2.3500)  (-5.8251)  (-2.4479)

[0.0000] [0.0013] [0.0000] [0.0010]

CAMBIO(-2) - 1.8997 - 1.7118
- (1.4937) - (1.1167)

- [0.0150] - [0.0379]

DINFSPP(-1)] - - -1.3794 -1.6604
- - (-1.6634)  (-1.7769)

- - [0.0096] [0.0801]

R%; 0.6587 0.7004 0.6735 0.7053
Estatistica -F =~ 47.9627 42.6676 38.6420 35.9406
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

Nota: as estatisticas-t estdo entre parénteses e os valores das probabilidades-p
entre colchetes
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As estimacdes realizadas na tabela 2.1 e na tabela 2.2 revelam, por ambos os
métodos (MQO e GMM), que a constante € positiva e tem significancia estatistica
alta em todas as especificacbes. Esse resultado denota que a divida publica &
altamente relevante na explicacdo da sua propria trajetoria, e assim, é necessaria
uma estratégia de reducdo da divida publica com o propoésito de eliminar uma
possivel crise fiscal no futuro. Na mesma direcdo, como esperado por meio da
perspectiva teorica, em relacdo a taxa de juros SELIC, o coeficiente € positivo e é
estatisticamente significativo ao nivel de 1% para todas as especificacdes. Entdo, um

aumento na taxa de juros contribui para um aumento na divida publica.

Tabela 2.2: Equacédo da Divida Publica - GMM

Eq(1) Eq(2) Eq(3) Eq(4)
C 38,1551 29,0518 44,4640 30,2073
(32,7348)  (37,1144)  (43,7410) (21,3689)
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
SELIC(-6)  1,1175 0,4422 0,5933 1,3920
(11,0869)  (7,0758) (7,1850) (15,3427)
[0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
INF(-2) -0,5244 -0,05619  -0,01719  -0,8428
(-6,1894)  (-1,0075)  (0,2702) (-10,9009)
[0,0000] [0,3172] [0,7879] [0,0000]
CREDIB(-1) -5,8464 2,2101 -6,0068 -4,9490
(-12,3029)  (3,7556) (-11,0354)  (-10,0639)
[0,0000] [0,0004] [0,0000] [0,0000]
CAMBIO(-2) - 5,5381 - 2,0583
- (16,9262) - (6,9089)
- [0,0000] - [0,0000]
D[NFSPP(-1] - - -2,4764 -1,5175
- - (-4,0580)  (-2,5392)
- - [0,0001] [0,0134]
R% 0,57448 0,19325 0,57658 0,57914
Estatistica -J 0,19718 0,13506 0,15822 0,17244
(0,7030) (0,9094) (0,8266) (0,7026)

Nota: as estatisticas-t estdo entre parénteses e os valores das probabilidades-p
entre colchetes
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A analise dos efeitos causados pela inflacdo sugere que um aumento nessa
variavel provoca uma reducao na divida publica. Excetuando-se as especificacdes 2
e 3 no GMM, o coeficiente tem significancia estatistica (ver tabela 2.1 e 2.2). Como
consequéncia, ha evidéncia de que uma queda na inflacdo devido a uma politica
monetaria contracionista pode causar um aumento na divida publica. Contrario ao
efeito negativo sobre a divida devido a queda da inflacdo, observa-se que a
credibilidade € uma variavel importante para a reducdo da divida publica. As
estimacbes MQO e GMM indicam que o coeficiente da credibilidade € negativo e tem
estatistica com significancia alta. Entdo, esse resultado esta de acordo com a teoria,
isto €, um aumento na credibilidade contribui para a reducéo da pressao da taxa de
juros e assim, sobre a divida publica.

A inclusdo da variavel taxa de cambio no modelo basico indica que uma
desvalorizacdo da moeda corrente, considerando ambos os métodos, implica um
aumento na divida publica. O coeficiente é positivo e tem significancia estatistica alta
(ver tabela 2.1 e 2.2). A justificativa para este resultado € que desde janeiro de 2000
até fevereiro de 2003 a taxa de cambio era responsavel por mais de 20% da
indexacéo da divida publica. Apos esse periodo a participacdo da taxa de cambio na
indexacao da divida publica vem caindo consideravelmente, mas ndo em magnitude
suficiente para enfraguecer a significancia estatistica.

Como esperado, a introducdo do superavit primario no modelo é relevante
para a analise. O coeficiente é negativo e estatisticamente significativo nas
estimagbes em MQO e GMM (ver tabelas 2.1 e 2.2). Logo, um aumento na variacao
(aceleracao) do superdvit primario € um importante instrumento para reduzir a divida

publica.
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2.4 Analise dos resultados por Vetor Auto-Regressi  vo ( VAR)

Um importante ponto desse estudo é verificar a importancia relativa da taxa
de juros, inflacdo, credibilidade, taxa de cambio e superavit primario para o
comportamento da divida publica sob uma perspectiva dinamica. Com esse objetivo
é feito uma andlise de vetor auto-regressivo nesta secéo.

A primeira condi¢cdo a ser analisada é verificar se as séries tém raiz unitaria.
Com esse proposito, foram feitos os testes de raiz unitaria (Augmented Dickey-Fuller
— ADF e Phillips-Perron PP). Ambos os testes denotam a aceitacdo da hipotese nula,
indicando que as séries ndo sdo estacionarias para 0s valores originais das séries
DIVPIB, CREDIB, CAMBIO e NFSPP.

Por outro lado, no caso das primeiras diferencas, a hipétese nula é rejeitada
com um nivel de significancia de 1%. Assim, as séries em primeira diferenca sao
estacionarias (vide tabela 2A.1 - apéndice). E importante perceber que os testes nio
mostram consenso em relacdo ao grau de integracdo para as séries SELIC e INF.
Com obijetivo de eliminar a davida é feita uma analise do correlograma dos valores
originais das séries mencionadas (figura 2.4).

Figura 2.4: Correlograma das séries
14 Selic 14 Inf
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A andlise do correlograma mostra que a SELIC e a INF decrescem de forma

lenta e gradual & medida que as defasagens aumentam. Assim, pode ser visto que



39

o valor presente depende dos valores passados sugerindo a presenca de raiz
unitaria nas séries. Dessa observacéo, conclui-se que todas as seéries analisadas
sao I(1).

Para a definicdo da ordem do VAR séo utilizados os critérios de Schwartz e
Hannan-Quinn. A andlise feita por ambos os critérios, seja com ou sem constante,
indica que o modelo mais adequado é o com duas defasagens, conforme pode ser

observado na tabela 2.3.

Tabela 2.3: Critério de SC e HQ para a ordem do VAR

VAR com constante sem constante
Ordem SC HQ SC HQ

0 15,26224 15,14805

1 3,339808 2,540456 3,953340 3,268181
2 3,328042* 1,843530* 3,414639* 2,044321*
3 4,574167 2,404496 4,673322 2,617844
4 5,597801 2,742970 5,797852 3,057215
5 6,707926 3,167937 7,022501 3,596704
6 7,249453 3,024304 7,704223 3,593267
7 7,967330 3,057021 8,311449 3,515334

Nota: (*) indica a ordem de defasagem selecionada pelo critério.

Engle e Granger (1987) apontaram que uma combinacao linear de duas ou
mais séries nao estacionarias pode dar origem a uma série estacionaria. Se ha uma
combinacdo linear estacionaria, as séries temporais ndo estacionarias séo
chamadas de co-integradas. A combinacdo linear estacionaria é chamada de
equacao co-integrada e pode ser interpretada como uma relacdo de equilibrio de
longo prazo entre as variaveis. A presenca da relacéo de co-integracao é a base da
especificacdo do VEC (vetor de correcéo de erro). Pelo fato de as séries estudadas
serem 1(1), deve-se verificar se elas sdo cointegradas ou ndo. Enquanto o teste
apresentado por Engle-Granger permite apenas verificar se as variaveis sdo co-

integradas ou nédo, Johansen propds um teste que permite identificar quantos
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vetores de co-integracdo existem entre as variaveis. Assim, o teste de cointegracao
proposto por Johansen (1991), baseado na significancia dos autovalores estimados,
indica que o traco estatistico rejeita a hipétese de ndo cointegracdo ao nivel de
significancia de 5% e revela que ha duas equacdes de cointegracao (tabela 2.4). Isto

significa que ha uma relacao de equilibrio de longo prazo entre as séries analisadas.

Tabela 2.4: Teste de co-integracdo de Johansen (DIVPIB, SELIC, INF, CREDIB,
CAMBIO, NFSPP)

NUmero de

equacoes Traco Valor  critico

cointegrantes Autovalor estatistico (0.05) Prob.**
R=0* 0,568605 148,0472 103,8473 0,0000
R<1* 0,377455 83,31094 76,97277 0,0151
R<2 0,234322 46,81757 54,07904 0,1891
R<3 0,189178 26,25909 35,19275 0,3276
R<4 0,077728 10,11163 20,26184 0,6289
R<5 0,049155 3,881141 9,164546 0,4301

Nota: (*) indica rejeicdo de Hy no nivel de significancia de 5%. (**) MacKinnon-Haug-Michelis
(1999) p-values.

De uma forma geral a analise dinamica de vetor autoregressivo (VAR) é feita
por meio de funcdes de impulso-resposta. Como destacado por Lutkenpohl (1991), o
meétodo convencional aplica a “hipétese de ortogonalidade” e assim o resultado pode
depender da ordenacédo das variaveis no VAR. Koop, Pesaran, e Potter (1996) e
Pesaran e Shin (1998) desenvolveram a idéia de funcdo de impulso resposta
generalizado como uma maneira de eliminar o problema de ordenacéo de variaveis
no VAR. O principal argumento € que o impulso resposta generalizado néo varia se
houver reordenacdo de variaveis no VAR. Ha duas vantagens potenciais desse
meétodo (Ewing, 2003): (i) a funcdo de impulso resposta generalizado fornece mais
resultados robustos que o método ortogonalizado; (i) tendo em vista que a
ortogonalidade ndo € imposta, a funcdo impulso resposta generalizado permite

avaliar a resposta do impacto inicial decorrente de choques sobre outras variaveis.
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Ademais, o fato de a hipotese de ortogonalidade ndo ser imposta permite
interpretacbes mais acuradas acerca do impacto inicial sobre cada variavel de
choque em qualquer das outras variaveis consideradas. A figura 2.4 apresenta o

resultado da func&o impulso resposta para 36 meses.

Figura 2.4:Funcao de impulso resposta generalizado

Response to Generalized One S.D. Innovations
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A figura 2.4 permite observar que um aumento na credibilidade promove a
reducdo na divida publica de forma permanente. Esse resultado esta de acordo com
os resultados apresentados na secao anterior. Um aumento na credibilidade implica

uma aceleracdo da convergéncia da expectativa de inflacdo do publico para a meta
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de inflacdo. Portanto, a credibilidade contribui para a reducédo da taxa de juros sem
perda do controle inflacionario, o que por sua vez reduz a pressao sobre o aumento
da divida publica ao longo do tempo.

A resposta da divida publica para um choque positivo sobre a taxa de cambio
implica um aumento na divida