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Resumo

A andlisc das rclagdes entre o déficit piblico ¢ a inflagdao, no Brasil, sofrc
a influéncia da demonstragao de Sargent ¢ Wallace, de que a politica monctaria,
sozinha, nao cvita os cfcitos inflaciondrios de uma politica fiscal persistentemente
cxpansionista. Quando os déficits primdrios persistem, ¢ a taxa rcal dec juros
supcra a taxa de crescimento ccondmico, a restrigao orgamentaria inter-temporal
do governo é violadaj ¢ a simples expectativa de que a oferta de moeda crescera
pode produzir o aumento das taxas dc inflagao correntes. Este trabalho coloca a
prova cstas duas hipéteses, através de testes de raizes unitdrias ¢ de cointegragao,
nao cncontrando cvidéncias de que a restrigao orgamentdria tenha sido violada,
nem de que as taxas de inflagio falhem em cointegrar com as taxas de expansio
monctdria. Os resultados, no entanto, ndo sao uma cvidéncia de que cxista dis-
ciplina fiscal. O regimec monctério brasileiro produz forte passividade monctdria,
quer porque o Banco Central em geral opera fixando ou a taxa rcal de juros
ou a taxa rcal de cimbio. A passividade monctédria acarrcta a endogencidade da
senhoriagem, o que torna possivel o cumprimento da restrigao orgamentaria inter-
temporal através da monetizagao dos ddéficits, ¢ nao da disciplina fiscal, ao mesmo
tempo em que conduz ao crescimento da oferta monetdria sempre que “profccias”
de que a inflagdo crescera produzem a sua clevagdo. O trabalho explora em maior
detalhe algumas caracteristicas ¢ algumas conscquéncias das prédticas monctarias
¢ cambial, cntre 1991 ¢ 1995, que condicionaram aqucles resultados.

Abstract

Any attempt to cxaminc the corrclation between government deficit and
inflation in Brazil must take into consideration Sargent and Wallace’s statement
to the cffect that monctary policy alonc cannot prevent the inflationary impact
of a persistently expansionist fiscal policy.

When primary deficits persist and the rcal interest rate exceeds the rate of
cconomic growth, the inter-temporal government budget restriction is violated
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and the mere expectation that moncy supply will grow may drive up current
:afiation ratcs.

This paper checks these two assumptions through the unit root and coin-
tegration tests. No cvidence was found to indicate that budget restriction has
been violated or that the rates of inflation fail to cointegrate with money supply
cxpansion rates. The findings, however, do not point to any cvidence of fiscal
discipline. The Brazilian monctary system produces a strongly passive monctary
behavior because the Central Bank gencrally operates by setting cither a fixed
interest rate in rcal terms or a fixed rcal cxchange ratec. A passive monctary
policy turns scigniorage into an ecndogenous factor. At the same time, it boosts
the growth of moncy supply whenever the sclf-fulfilling prophecics that inflation
will grow indced causc it to climb.

This paper cxplores in detail some feature and conscquences of monetary
and exchange practices between 1991 and 1995 underlying that outcome.

1. Introducgao.

Grande parte das andlises sobre a inflagdo brasileira admite que
ela é um fenomeno fiscal. O diagndstico sofre forte influéncia dos
argumentos de Sargent e Wallace (1982) na sua “aritimétrica mone-
tarista”, que sdo expostos supondo duas fases. Na prinieira — a fase
de transi¢io — a autoridade monetaria resistiria as pressoes para mo-
netizar os déficits, o que com déficits primarios persistentes e a taxa
real de juros maior do que a taxa de crescimento econdmico geraria
o crescimento ndo sustentdvel da divida publica. Na segunda — a
fase final — aquela resisténcia desapareceria, crescendo a oferta mo-
netdria, porque nao mais seria possivel continuar elevando a divida
publica. Na auséncia de um novo regime fiscal, no qual a restrigdo
orcamentaria intertemporal do governo passasse a ser atendida, os
déficits seriaim financiados com expansdao monetaria.

Na fase de transigdo de uma inflagdo fiscal encontrariamos trés
evidéncias empiricas. Primeiro o crescimento da divida piblica seria
ndo sustentdvel. Segundo, o Banco Central controlaria a expansido
monetaria buscando o objetivo de manter estdvel o nivel de pregos,
e ndo expandiria para monetizar os déficits, impedindo que a oferta
de moeda mostrasse uma acomodacao passiva. O poder exercido
pelo Banco Central de controlar a oferta monetaria, de um lado, e
uma politica fiscal expansionista, de outro, é que na presenga de uma
taxa real de juros maior do que a taxa de crescimento econdémico
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conduz ao crescimento nao sustentdvel da divida piblica. Terceiro,
se as expectativas forem racionais e os individuos observarem que
o governo nao obedece a sua restrigdo orcamentaria intertemporal,
esperardo que a oferta monetdria cresga no futuro, e como a taxa
de inflagdo no presente depende de todo o curso futuro das taxas de
expansdo monetaria, as taxas de inflagdo comegardo a se elevar desde
j4, sem que a oferta de moeda cresga, produzindo “bolhas racionais”
nas taxas de inflagéo.

Na fase final a divida piblica voltaria a ter um crescimento sus-
tentdvel, mas nido porque o governo teria controlado ou eliminado
os déficits publicos, e sim porque o regime monetario tornar-se-ia en-
dégeno. O abandono do objetivo de estabilizar o nivel geral de pregos
permitiria gerar a senhoriagem necessaria para financiar os déficits.

Quando passar a monetizar os déficits, o Banco Central terd que
alterar as suas regras operacionais, deixando de fixar uma trajetéria
pré-determinada para a oferta de moeda. Para gerar a senhoriagem
suficiente terd que operar fixando a taxa real ou nominal de juros
ou fixando a taxa real de cimbio, e com qualquer um destes procedi-
mentos saltos nas taxas de inflagdo provocados por impulsos exégenos
acarretam, depois de algum tempo, a elevagdo passiva da oferta mo-

‘netdria. Empiricamente as taxas de inflagdo ndo falham em causar
as taxas de expansdo monetdria no sentido de Granger. Neste caso,
ainda que os pregos tenham se elevado impulsionados apenas pela
“profecia” de que eles cresceriam, as taxas de inflagdo e de cresci-
mento da oferta de moeda cointegrariam, ndo sendo possivel captar
a existéncia de bolhas racionais nas taxas de inflagéo.

Explorando estas evidéncias empiricas € possivel saber se uma
hipotética inflagao fiscal se encontra na fase de transi¢do ou na fase
final. Como veremos as evidéncias empiricas no caso brasileiro sdo
incompativeis com a fase de transigdo, mas ndo sdo incompativeis
com a fase final.

No Brasil ocorreram déficits operacionais elevados entre 1985 e
1989, situando-se em média em torno de 5,1% do PIB, e superavits
primdrios em torno de 0,6% do PIB. Neste periodo os déficits piiblicos
e a sua forma de financiamento desempenharam um papel importante
na explicagao da inflagdo brasileita. Mas entre 1990 e 1993 ocorreram
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superdvits primdrios em média em torno de 2,6% do PIB, e os défi-
cits operacionais declinaram para um nivel inferior a 0,9% do PIB.
E dificil com estes nimeros explicar tanto a inflagdo quanto o cresci-
mento da divida piiblica verificados de 1990 em diante como derivados
de causas predominantemente fiscais. Este ndo foi um periodo de in-
flagdo predominantemente fiscal, mas sim no qual ela decorreu de
erros monetarios e cambiais.

A elevagdo da divida piiblica de 1990 até os primeiros meses
de 1994 nio foi devida aos déficits, mas & acumulagio de reservas
internacionais liquidas, sendo esta gerada pelas taxas domésticas de
juros mais elevadas do que as taxas de juros externas acrescidas do
risco-Brasil, ao lado da pratica de reajustar a taxa nominal de cambio
em uma regra de paridade de poder de compra. Esta regra é em
parte a geradora da inércia inflaciondria, quer porque propaga para
os pregos dos bens internacionais quaisquer choques inflaciondrios,
quer porque gera uma oferta monetaria passiva.

Com os paises devedores voltando a se integrar no mercado finan-
ceiro internacional, no inicio dos anos 90, a prdtica de manter as taxas
reais de cambio virtualmente fixas gerou um periodo de grande pas-
sividade monetaria, no qual a velocidade da acomodagdo monetdria
cresceu. Entre 1991 e os primeiros meses de 1994 nido existiu qual-
quer ancora nominal para prender o nivel de pregos, porque a ancora
cambial ndo existia, dado que a taxa cambial nominal era indexada a
inflagdo, e a Ancora monetdaria nio existia porque a moeda era passiva.
O crescimento da divida ptblica ocorreu porque o governo resolveu
elevar as taxas domésticas de juros, possivelmente tentando com isso
controlar a inflagdo. Os juros reais altos atrairam moeda estrangeira,
obrigando o Banco Central a acumular reservas para impedir que a
taxa de cambio se apreciasse, e a vender uma quantidade ilimitada
de titulos publicos para evitar que a arbitragem reduzisse as taxas
domésticas de juros igualando-as as internacionais, o que elevou a
divida publica interna. A contrapartida fiscal dessa politica foi o au-
mento da componente financeira do déficit operacional, introduzindo
uma endogeneidade no déficit piiblico.

Neste regime de politica econdmica, tanto quanto na fase final
de uma inflagdo fiscal, a oferta de moeda também é passiva, as taxas
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de inflagdo e de expansio monetdria também cointegram, eliminando
a presenga de bolhas racionais na inflagéo,

a senhoriagem € enddgena, evitando o crescimento nio sustentdvel
da da divida piblica. Os comportamentos das varidveis sdo idénticos
aos verificados na fase final de uma inflagio fiscal, mas desta vez a
fonte do crescimento da divida piblica nédo estd no déficit publico. Ao
contrério, é o crescimento do déficit publico que deriva do aumento
da divida piblica, que é causada pelas taxas reais de juros elevadas
combinadas com uma taxa real de ciAmbio virtualmente fixa. As
relagbes entre as variaveis sdo as mesmas, mas a ordem de causalidade
é a inversa.

Este trabalhio expbe estas duas hipdteses e busca evidéncias em-
piricas que as rejeitem. Na segdo 2 sdo discutidas as bases para a
construgdo de testes sobre o atendimento da restrigdo orgamentaria
intertemporal do governo. Na segio 3 é.exposto o argumento de Sar-
gent e Wallace especificando as evidéncias consistentes quer com a
fase de transicao, quer com a fase final. Na segdo 4 sdao apresentados
os testes sobre o atendimento da restrigio orgamentdria temporal, so-
bre a passividade da oferta monetaria e sobre a existéncia de bolhas
racionais nas taxas de inflagdo, para o periodo anterior a 1989, Na
secdo 5 analisamos o periodo entre o inicio de 1991 e os primeiros me-
ses de 1994, observando que: a) nesta fase a inflagdo foi virtualmente
independente do déficit piblico; b) o crescimento da divida piblica
se deveu as taxas elevadas de juros que produziram a acumulacio
de reservas internacionais liquidas, e ndo foi uma consequéncia dos
déficits primadrios, que foram praticamente inexistentes. Na ultima
segdo procedemos a um resumo das principais conclusdes.

2. O atendimento da restrigao orgamentdria intertemporal.

Nao é possivel saber se a restrigdio orgamentaria intertemporal
vem sendo atendida observando em alguns anos, apenas, o cresci-
mento da divida publica e os déficits primarios, ou ainda a diferencga
entre as taxas de juros e de crescimento econdmico. Quando ocorre
uma sequéncia de déficits poderda ocorrer em seguida uma sequén-
cia de superavits, e mesmo que a taxa de juros supere a taxa de
crescimento econdmico a restrigio orcamentédria intertemporal do go-
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verno poderd estar sendo atendida a longo prazo. Os testes sobre
o atendimento da restricdo organientdria intertemporal exploram as
restricbes impostas pela condicao de sustentabilidade ao comporta-
mento da divida e dos déficits primarios, dadas as taxas de juros e de
cresciimento econdmico.

Ceim todas as varidveis expressas en1 valores noniinais a 1
dade de financiamento do setor piblico é dada por

Fi=G,—Ty+iBi—1 (1)

e pode ser coberta com o aumento do estoque nominal quer da base
monetaria, quer da divida publica,

Fy= (M, — M,_))+ (B; — Bi-1) (2)

Em (1) e (2) G, estd designando os gastos piblicos exclusive
o pagamento de juros sobre a divida publica, T; é a arrecadacgdo
tributdria, B; é o estoque da divida publica ao final do periodo ¢, M,
é o estoque dabase monetdria e 7 é a taxa nominal de juros. Igualando
e dividindo membro a membro pelo produto nominal, Y; = P,y;, onde
Py é o nivel geral de pregos e y; é o produto real, obtemos

bi={{g — 1) — o] + (1 + Ry )by (3)

onde (1 + Ry) = (1 +7)/(1+ p), p é a taxa de crescimento do
produto real, r, é a taxa real de juros obtida a partir de (1 +7;) =
(14 14,)/(1 + =), com 7, designando a taxa de inflagio em t. Em
(3) o termo d; = (g, — 7¢) representa o déficit primdrio, e o = (M, —
M;_1)/Y, é a senlioriagem gerada pela emissio de base monetdria
— o fluxo de base monetdria criada en1 ¢ — medida com relagdo
ao produto nominal. A taxa de crescimento econdmiico é suposta
exégena e constante. Quando p = 0 teremos y; = ¥y, constante,
e R; = r; para todo e qualquer ¢, con1 R; designando neste caso a
prépria taxa real de juros. Se aléim de p = 0 convercionarinos que y; =
1, a relagdo (3) estard exprimindo tambén a restrigdo orgainentdria
instantinea entre as varidveis reais, e ndo mais nmiedidas emn relacdo
ao produto. Esta mesma interpretagdo serd possivel para todas as
demiais expressoes adiante.
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Quando r < p supondo que os déficits primarios sejam constan-
tes e persistentes superiores a senhoriagem, (d: — ;) = (d —7) > 0,
a divida piblica converge sempre para um valor finito de estado es-
tacionario. Neste caso o crescimento da divida piblica serd sempre
sustentdvel, embora ela possa se estabilizar em um valor elevado?,

Quando a taxa real de juros supera a taxa de crescimento
econdmico (r > p) a relagdo divida/produto tem um crescimento
ilimitado. Exprimindo o valor corrente da divida em ¢ em fungio dos
valores esperados de divida, dos gastos, da arrecadacio e da senho-
riagem em t + 1,

by = (1R 1) " ebper — (L4 Reg1) TH{ege41 — e7a1) — t0e41] (3)

onde a notagdo ¢ X;4; = E(Xt4;/1;) indica o valor da varidvel X
esperado em ¢ + j dado o conjunto de informagoes existentes em ¢,
admitindo que ;R:4; seja uma varidvel aleatdria cujo valor esperado
de t + 1 em diante seja constante, E(Riy+j+1/I:) = R para todo

2Com r ¢ p constantcs ¢ com p > 7 a cquagdo (3) tem uma solugdo estavel dada
por

oc
(){ = Z(l + R)](dg_.J - O'g...j) + (1 + R)zbo
j:(j

onde by é o cstoque inicial da rclagao divida/produto em ¢ = 0. Sc o déficit
primario liquido de senhoriagem permanccer constante em (d — &) > 0 a divida
publica converge para N
b* = (d - E}
1-(1+R)

e quanto muaior for o déficit primdrio, dada a senhoriagem, maior serd o valor de
cstado cstacionario de b dados r ¢ p. Substituindo a cquagiio acima cm (3) com
R constante chegamos a

b( -~ bp_l = R(b- - bt...‘g)

quc descreve a trajetdria de by rumo a b*. A velociade depende de R, ¢ quanto
maior o valor de p rclativamente a r maior a velocidade de ajustamento. A divida
publica con relagio ao produto pode crescer por um cxtenso periodo ¢ atingir
valores clevados, mas nao pode ter um cescimento cxplosivo. Ela tende sempre
para um valor finito
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J 2 0, uma hipdtese que serd mantida até adverténcia em contrério,
e solucionando recursivamente para a frente a partir de t obtemos

N i
==Y 1+ R g; —e7) — 105] + (*(H—%)w(tbfv) (4)

i=t+1

Em (4) o valor presente do fluxo dos gastos piblicos, mais o
estoque inicial da divida publica em t é igual ao valor presente da
soma dos fluxos da arrecadagdo tributdria e da senhoriagem, mais o
valor presente do estoque da divida publica no momento N. Em um
horizonte infinito para que o crescimento da divida seja ndo explosivo
é preciso que

lim (14+ R)"N(iby) =0 (5)
N—oo

Esta é a condigdo de sustentabilidade do crescimento da divida
publica quando (1 + R) > 1, e quando ela for atendida o segundo
termo do segudo membro de (4) se anula, conduzindo a

o

bi== Y (1+R)TV (g — ) - 0] (6)
j=t+1

que € a restri¢io orgamentaria intertemporal do governo em um ho-
rizonte infinito. Se a senhoriagem e a taxa de crescimento econémico
forem nulas (6) mostra que o valor presente da sequéncia de déficits
e superavits descontada pela taxa real de juros é igual ao valor da
divida publica em t.

Se a tinica fonte de financiamento do déficit for o aumento da
divida publica (e portanto ¢ = 0) e se partirmos de um déficit
primdrio inicial e de um estoque inicial da divida em ¢, para evitar
que b¢ tenha um crescimento explosivo os cursos de g; e 7¢ deverdo ser
tais que, depois de algum tempo, produzam-se superdvits primarios.
O atendimento de (6) impde, neste caso, que depois de uma sequén-
cia de déficits primérios seja produzida uma sequéncia de superavits
primdrios tal que o valor presente da sequéncia de superdvits seja
igual ao valor presente da sequéncia de déficits. Mantendo r > p,
mas admitindo que uma parcela dos déficits possa ser financiada com
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senlioriagem, cliegamos ao caso mais geral, no qual b; podera cres-
cer ilimitadaniente, mas este nao serd um crescimento explosivo se
ocorrer a uma taxa menor do que R. A condigao de sustentabilidade
serd atendida, neste caso, se 0 valor presente da sequéncia de déficits
menos o valor presente da sequéncia de superavits for igual ao valor
presente do fluxo de senhoriagem nos dois periodos.

O atendimento de (5) ndo requer que a divida piblica convirja
para um valor constante, podendo ocorrer mesmo que ela cresga in-
definidamente, mas € claro que quaisquer regras fiscais que facam
com que a divida tenda para um valor constante conduzem aquele
atendimento. Ha vdrias destas regras®. Se o governo decidir manter
o déficit operacional

d = di +7bi_y (7)

constante em relacio ao produto em d? = d°, sem utilizar a senho-
riagem (o: = 0), terd que elevar os tributos e/ou cortar os gastos
publicos sempre que o fluxo de pagamento de juros sobre a divida
publica se elevar. Se a taxa de crescimento econémico for nula, subs-
tituindo (7) em (3) clega-se a

bg — bt—l = d[) (8)

e a relagdo divida/produto terd um crescimento linear, com acrésci-
mos constantes a cada perfodo iguais a d°. Mesmo com p = ¢ =0
esta regra conduz ao atendimento da restrigio orgamentdria inter-
temporal relevante, expressa neste caso por (6) onde impomos o = 0,
porque a condigdo de sustentabilidade limj_.oo(f}l;;)j bir; = 0 estard
atendida, dado que o crescimento da divida € linear e o fator de des-
conto é de ordem exponencial. Para manter o déficit operacional
constante com relagdo ao produto foi necessdrio cortar o déficit (ou
elevar o superdvit) primario sempre que a componente financeira do
déficit operacional (7‘bt_1) se elevou.

Se o governo transformar o déficit primario em uma varidvel de
controle, utilizando wna regra com realinentagio como

di =08 by — vy 9)

3Ver por exemplo Spaventa (1987). A regra do aplainamento tributdrio (“tax
sxmoothing”) de Barro (1979) também ¢ construida atendendo ao cumprimento
da restrigao orgamentaria intertcmporal.

R. de Econometria  14(2) novembro 1994/margo 1995 185



Déficit publico, a sustentabilidade do crescimento

con1 3 < 0 e onde v, é uina varidvel aleatoria estaciondria, com média
nula, variascia constante e com auto-correlagdes E(vi1y—j) = v; que
dependem de j mas nao de t, € possivel desenvolver testes empiri-
cos para a condigao de sustentabilidade. Tomemos um caso no qual
ela estara atendida, o que ocorre quando o valor de 8 for escolhido
atendendo & desigualdade [(1+7)/(1+p)]+ 8! <1, o que pode ser
verificado diretamente substituindo (9) em (3). A regra (9) impde
que quando ocorrer o aumento da componente financeira do déficit
operacional (r0;—)) o superdvit primdrio tenha que ser elevado para
evitar o crescimento nao sustentdvel da divida publica. A obediéncia
a (9)impde que b;_) e d; tenham uma combinagéo linear cujo residuo é
estaciondrio, e por definicio estas duas varidveis cointegrain. Embora
aquela regra impusesse a cointegragao, a condicao de sustentabilidade
derivou da desigualdade [(1 +7)/(1+ p)] + 871 < 1.

E possivel mostrar, no entanto, que sob certas condiges a coin-
tegracao entre b,—) e d; é a condigdo suficiente para o atendimento
da restrigdo orgamentdria intertemporal. Abandonemos a hipdtese
de que a senhoriagem € nula e suponhamos, seguindo Trehan e Walsh
(1991), que os déficits primdrios menos a senhoriagem sigam o pro-
cesso dado por

(1 d AL)(df - Ut) = f1(L)€f, (10)

onde A(L) = 372, a;L7, com Y_;2, a2 < 0o; com & sendo um ruido
branco, e com o pardmetro \ satisfazendo a restrigio 0 < A < (1+R).
O processo (10) é bastante geral. Se A = 0 entdo (d; — o) tem
uma representagio média moével estaciondria com média nula, e ndo
mostra qualquer tendéncia, nem determinista, nem estocdstica. Uma
inovagao representada por um valor de € # 0 em ¢ produzird um
efeito sobre (d; — o,), mas como a soma de quadrados dos a; ¢ finita
este efeito se dissipa com o tempo, e (d; — 0;) tende a reverter a sua
média, que é nula. Jd se A = 1,(d; — ;) serd um processo diferenca
estaciondrio [Nelson e Plosser (1982)], com a raiz unitdria fazendo
con1 que uma inovagado tenha um efeito que nao se dissipa. Valores
de A maiores do que a unidade sdo admitidos desde que sejam menores
do que (1 + R).

Tomando (9) valendo agora para qualquer valor de 8 < 0, e néo
mais restrito a que [(1 +7)/(1 + p)] + B~} < 1, explicitando b,
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no primeiro membro, substituindo o déficit primdrio por (d; — o),
fazendo Bv, = C(L)e: e multiplicando membro a membro por (1—-\L)
obtemos

(1= AL)by—y = (1 = AL)(dy — 0¢) + (1 —. (11)
e substituindo o valor de (1 — AL)(d; — o) em (11) vem
(1 = AL)bs—y = [BA(L) + (1 — AL)C(L)]e: = D(L)es (12)
A partir de (12) chega-se a

lim (14 R)~U+D,_ by = hm( ’\R)Hlbt..l

j—o0 -0 1

Jh_flgog(:] T R gt P(D)e-16t4i41-1 = 0 (13)
que mostra que a condigdo de sustentabilidade estard atendida se
A< (14 R) eseb;—) ed cointegrarem.

Este € o teste proposto por Trehan e Walsh, que utiliza hipdteses
menos restritivas do que os anteriormente propostos por Hamilton e
Flavin (198G) e por Sargent (1987), cap. XIII’. Nele se a evolugio de
b, e (dt — o) for dada por (3), se a taxa real de juros esperada para os
momentos futuros, dadas as informagoes existentes em ¢t — 1, for cons-
tante, e se o déficit primdrio nienos a senhoriagem seguir o processo
(10) com 0 € A < (1 + R), a restrigdo orgamentéria intertemporal
estard atendida se e somente se existir unia combinacio linear entre
bi—1 e (dy —01) que é estaciondria. A divida piblica e o déficit liquido
da senhoriagem estarao ligados por

by = —v(dy — 0,)+ B'(L)e (14)

1Estc caso admitc dois outros como particularcs. Scpor exemplo A = 0 (10) ¢ (12)
mostram quc b¢_1 ¢ (dt — o¢) serdo integrado de ordem zero. Hamilton ¢ Flavin
sugceriram um teste que consiste cm verificar estas duas varidveis sao intcgradas
dc ordem zero, ¢ quando isto ocorrer, como vimos, a condigao de sustentabilidade
cstard atendida. Estc teste é cquivalente ao desenvolvido por Sargent (1987),
cap.XIII, bascado nas restrigdes quc as ordens de integragao impdem aos cocfi-
cicntes das representagdes média mével do processo bi-variado explicativo de by
¢ (dt — oy).
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onde v = [(1 + R) — A\]7%, B’(L) ¢ um polinémio em L cuja soma de
quadrados dos coeficientes é finita. Significa que b;; e (d; — 0¢) s@o
cointegrados.

O sinal negativo a frente de v(d; — o) em (14), mostra que a
divida em ¢t — 1, de um lado, e a soma dos superdvits primdrios e
da senhoriagem, de outro, sio cointegrados. Quando ocorrer um au-
mento da divida piblica tem que ocorrer uma elevagdo dos superduvits
primdrios (ou uma redugdo dos déficits primdrios) e/ou da senho-
riagem para produzir o atendimento da restri¢do or¢amentdria inter-
temporal. A hipdtese de que a restrigdo orgamentdaria intertemporal
estard atendida é colocada a prova analisando se b, e (d; — o) coin-
tegram. Se a divida publica seguir um processo estacionario, (d; — 0¢)
também terd que seguir um processo estaciondrio, e se b¢ for ndo es-
taciondria (d; — 0;) também terd que ser ndo estaciondrio.

Quando p=0e A =1teremos v =1/[(1 + R) - 1] = 1/r, e (14)
torna-se

rbi—1 = —(dy — o) + rB'(L)eq (15)

Como. por (14) a condicdo de sustentabiliade estd atendida, e
como [(d¢ + 7b;—1) — 04} é o déficit operacional menos a senhoriagem,
o teste de que a restricao orgamentdria intertemporal é atendida recai
no teste da hipétese de que o déficit operacional menos a senhoriagem
é integrado de ordem zero.

Se o estoque da divida piblica somente se alterar com a varia-
¢do dos titulos vendidos pelo Tesouro ao setor privado para financiar
o déficit publico, a relagdo (8) mostra que a primeira diferenca da
divida piblica € o proprio déficit operacional menos a senhoriagem, e
como a condi¢do de sustentabilidade estard atendida se o déficit ope-
racional menos a senhoriagem for integrado de ordem zero, o teste da
sustentabilidade pode ser realizado verificando se a primeira diferenca
da divida piblica € integrada de ordem zero.

Estes resultados foram obtidos supondo que a taxa real de juros
esperada é uma constante. Se ela for abandonada, a sustentabilidade
do crescimento da divida publica ndo mais implica a cointegracao
entre b; e (d; — o¢)°.

5Com taxas reais de juros esperaclas estritamente positivas a condigdo requerida
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Ainda que a propriedade de cointegragdo ndo possa mais ser
utilizada, a estacionariedade do déficit operacional menos a senlioria-
gem assegura que o estoque real da divida publica cresce seguindo, no
maximo, uma tendéncia linear. Ou seja, se by —b;_1 = (rby—1+d;)—0¢
for um processo estaciondrio em torno de uma média &, mesmo com
taxas esperadas de juros nao constantes, mas desde que elas sejam
estritamente positivas, continua sendo vélida a constatagdo anterior
de que o crescimento da divida publica é de ordem linear e que o fator
de desconto é de ordem exponencial, e a estacionariedade da primeira
diferenca da divida piblica impoe que a condigao de sustentabilidade
estd atendida®. '

E a propriedade, de que a primeira diferenga da divida piblica
é integrada de ordem zero, o que significa que o déficit operacional
é também integrado de ordem zero, e que portanto a condigio de
sustentabilidade da divida publica estd atendida, que serd utilizada

para quc a divida nao tenha um crescimento cxplosivo é

im E(tic;jjbtﬁ JIio1) =0
j—oo

onde tKsy; = szo(l + Ri+4i) € o fator de desconto entre os periodos ¢ ¢ ¢ + .
Neste caso Trchan ¢ Walsh mostraram que

1 A
bi_1=-E{(— +
=1 {(zlcz tKes1

1 n 1
o1 Key2

+...)(dt — o)+

+ .. )AL)et4r + - Ita}

¢ cocficicntes constantes ndao podem mais ser obtidos de uma regressao entre os
valores de b:—1 ¢ (dt — ot), o que impede que sc utilizem os testes bascados na
cointegragao.

6Trchan e Walsh mostraram que se rby—1 +d¢ = (1 — L)be for cstaciondrio em
torno dc uma média k, cntao

lm p—ibes=0b{_1 + (G + 1)k
J—e0

onde b* depende de t mas nao de j. No limite o crescimento da divida é de ordem
lincar, ¢ como com taxas dc juros cstritamente positivas o fator dec desconto
¢é dc ordem cxponencial, nesta hipdtese sobre as taxas de juros a condigao de
sustentabilidade estard atendida.

R. de Econometria  14(2) novembro 1994/margo 1995 189



Déficit piblico, a sustentabilidade do crescimento

nos testes.

3. A endogeneidade do regime monetario.

O argumento de Sargent e Wallace com r > p é exposto colo-
cando (3) na forma

{Lrt - A{[f_..}_] 1 +7r

A
be=di=| Py, 1+p

bt—l (3»)

Sabemos que até ¢t = T a divida tem um crescimento nao susten-
tavel, e como de T em diante ela ndo pode mais crescer permanecera
constante em by () = by = by—1. O regime monetdrio altera-seem T,
e dai para diante passa a ser produzida a senhoriagem necessdria para
financiar uma parcela dos déficits, evitando que a divida continue seu
crescimento explosivo. Substituindo valor constante da divida de T
em diante em (3)” obtemos

147 A/I'L“J\Jt_l
=d; — (—————= 10
1+p) t Y, ) (10)

Admitindo uma hipdtese ultra monetarista, adotada para impe-
dir que qualquer déficit publico que nao seja financiado por emissao
monetdria possa ser inflaciondrio, restricio que é imposta especifi-
cando uma demanda de moeda insensivel ao custo de reter moeda
M¢ = K(Py), supondo o equilibrio com a oferta de moeda continua-
mente igual & demanda, M = M4, elembrando que M; = (14u)M;_,
chegamos a

br(p)(1 -

i

Tin - %[dn + = Lor(w) (11)

1+p

e como em estado estaciondrio (1 + p) = (1 + 7)(1 + p) segue-se que

(1+7r)(1+/7)—1_1 rT—p
(1+m)(+p) i lde+ i+_ﬂbT(”')] (12)

A varidvel ) = [(14+7)(1+p)—1]/(1+7)(1+ p), do lado esquerdo
" de (12), cresce com o aumento da taxa de inflagdo 7, dado um valor
constante de p, e para um valor fixo de 7 = 7 a taxa de inflagdo
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m, declina com o aumento de p. Como a expressido entre chaves no
segundo membro de (12) cresce com a divida piblica conclui-se que
quanto mais ela tenha crescido até T" maior serd a inflagdo depois de
T. Da mesma forma dado um valor da divida piblica e do déficit
primdrio a taxa de inflagdo serd menor para uma taxa de crescimento
econdmico mais elevada.

Depois de T o crescimento da divida piblica passa a ser susten-
tavel. Esta mudanca ndo ocorre porque o regime fiscal se alterou, com
a autoridade fiscal seguindo regras que permitam o cumprimento da
restrigdo orgamentdaria intertemporal, mas porque o regime monetario
se modificou para produzir a senhoriagem necessaria.

O conflito entre as politicas monetéria e fiscal na fase de transicdo
pode ser visto solucionando a equagio (3) para trés,

T-2
broy =+ Y (1+RY[(gr—j-1 — 77—j-1) = or—j—1] + (1 + R)T~bo

j=0

(13)
que mostra o valor do estoque da divida piblica em T'—1, o momento
imediatamente anterior a alteracdo do regime de politica econémica.
Nela o valor de br_; serd tanto maior quanto mais elevada for a se-
quéncia das diferencas entre os déficits primdarios e as senhoriagens
antes de T, quanto maior for o estoque inicial da divida piblica em
t = 0, e quanto maior for a taxa real de juros relativamente a taxa
de crescimento econdmico. Se o governo quiser manter um déficit
primdrio constante com relagdo ao produto, uma expansiao monetdria
menor antes de T impde um valor mais elevado da divida piiblica a
partir de T, o que gera uma expansido monetaria e uma taxa de in-
flagio maiores depois de T. Se ele quiser uma expansdo monetdria
gerando uma senhoriagem fixa, por exemplo, quanto maiores os défi-
cits primarios antes de T maiores os superdvits futuros necessdrios
para atender a restricdo orgamentdria intertemporal. A politica mo-
netdria nao pode ser determinada independentemente da politica fis-
cal, e em geral se a politica monetdria for contracionista a politica

fiscal também terd que ser contracionista.
Se as expectativas nado forem racionais, enquanto a autoridade
monetéria nio estiver monetizando os déficits deveremos encontrar
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inflagbes muito baixas. Neste. caso a inflacio somente cresce a partir
de T, quando o regime monetdrio se modifica. Com expectativas
racionais, no entanto, a inflagdo aparece antes.

Este resultado é obtido alterando a hipétese sobre a demanda de
moeda, admitindo que ela é sensivel ao custo de reter moeda, cuja
componente dominante é a taxa de inflagio esperada, expressa na
forma

lth -lllPt =ﬁ¢+a[ln(tpt+1) —lnPt]+st (14)

onde a < 0 é a semi-elasticidade custo da demanda de moeda, {I%4)
é o nivel geral de pregos esperado em ¢t + 1 dadas as informacdes
disponiveis em t, £; é uma varidvel aleatéria com média nula, va-
ridncia constante e com F(eie:—;) = 0 para todo e qualquer j # 0.
Para tomar em consideragao outras varidveis que podem compare-
cer na demanda de moeda com a caracteristica de serem diferencga-
estaciondrias, admitimos que f siga um passeio aleatéreo,

Bt = Be—1+w (15)

onde w; é um ruido branco.”
Com expectativas racionais teremos

111(15]31,-{.1) - lll.Pt = E[(ID.P;:.}.]_ —In Pt)/ﬂg] (16)

onde §2; € o conjunto de informagdes disponiveis em t. A solugido para
as taxas de inflagdo é dada por

oo

(1- )P =(5 : YN - D la( M)+ (19)

i=0

7A demanda de moeda depende também da renda real, do estoque de riqueza
ou do fluxo de renda permanente, da taxa rcal de juros, entre outras. Uma ou
mais destas varidveis podem apresentar uma raiz unitdria, embora possam ter
representagdes ARIMA mais complexas do que o random-walk suposto no texto.
Aquela hipétese serve, no entanto, para cvidenciar que os logaritmos de M ¢
P podem nao cointegrar devido 4 omissdo daquelas varidveis, mas que as suas
primeiras difercngas podem cointegrar ainda que aquelas varidveis sejam omitidas.
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Como a < 0, (a/a — 1) serd menor do que um, e a solugdo de
(18) serd estével se

Jim Z(af S)(1 = L) In(:Me4s) = 0 (19)

que € a condigdo que elimina todas as demais trajetérias das taxas de
inflagdo deixando apenas uma, que é a de ponto de sela. Se a regra
fiscal impuser ao estoque nominal de moeda um curso que estabilize
a taxa esperada de expansio monetdria, a taxa de inflagio também
se estabilizard. Uma alteragdo no déficit publico que faga antever
um salto Unico e para sempre na magnitude da taxa de expansao
da oferta monetaria provocara um salto imediato da taxa de inflagao
que se estabilizard no novo valor. Nestes dois casos a regra fiscal
conduz a estabilidade da taxa de inflagdo. Mas se taxa de crescimento
esperada do estoque nominal de moeda for de ordem maior do que
(a/a—1), teremos uma taxa de inflagio crescendo com uma trajetéria
indeterminada.

Antes de T, a autoridade monetdria tem o poder de controlar a
oferta de moeda, exercendo-o. Se o Tesouro vender titulos publicos
para pagar a parcela das despesas nao cobertas pela arrecadagio tri-
butdria, elevard as taxas de juros, mas o Banco Central néo realiza
as compras de mercado aberto que eliminariam este aumento. Com
expectativas racionais se os individuos observarem o crescimento nio
sustentdvel da divida publica, esperardo o crescimento da oferta de
moeda, o que faz com que a inflagdo cresga agora. O resultado é que
as taxas de inflagdo se elevardo sem que as taxas de expansao mo-
netaria cresgani, e as taxas de inflagio e de expansdo monetaria nao
cointegrardo. Na fase de transi¢do, consequentemente, o crescimento
da divida publica ndo pode ser sustentdvel, as taxas de expansdo mo-
netaria n&o deverao ser causadas, no sentido de Granger, pelas taxas
de inflagdo passadas, e taxas de inflagdo e de expansdo monetaria nao
deverdo cointegrar.

O teste aqui delineado é equivalente na observagdo ao de uma
bolha racional, ou da existéncia de profecias auto-realizdveis nas taxas
de inflagdo, e consiste em verificar se as taxas de expansiao monetdria
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e de inflagdo cointegram®.

Na fase final a restrigdo orgamentdria intertemporal estard sendo
atendida, porque a senhoriagem passou a ser produzida evitando o
crescimento explosivo da divida piublica. Este resultado pode ser
obtido com o Banco Central fixando a taxa (real ou nominal) de ju-
ros, ou fixando a taxa real de cimbio seguindo uma regra de paridade
de poder de compra. Nos dois casos a oferta de moeda serd passiva
e as taxas de exp
flagdo no sentido de Granger. A passividade monetdria endogeiniza
a senhoriagem, permitindo o atendimento da restrigdo orgamentdria
intertemporal.

8Teste como cste foram aplicados a hiperinflagio alema sempre rejeitando a pre-
senga de bolhas racionais. Ver a essc respeito Casclla (1989). Ver também Diba
¢ Grossman (1988), ¢ Campbell ¢ Schiller (1987). Adicionando um termo ¢ a
(18) chegamos a

Q1-L)nP = (1 _1— a)[Z(ai 1)'(1 — LY (¢ Me+i)] + we + e
i=0

¢ csta tembém serd uma solugao sc
a
= -1
W1 = ( )Ty
a—1

Um valor ndo nulo de ¥ reflete a cxisténcia de uma bolha. A cxpressdo acima
tem que satisfazer & cquagao a diferengas finitas estocdstica de primeira ordem,

o -
Wepn = (—=)" Wy + 24
a—1
Difcrenciando a cquagdo acima uma vez chegamos a
Q-1
1=(z—7) L1 - L)Y¥¢ =1~ L)z

onde L ¢ o operador de defasagens. Sc z¢ for um ruido branco, o processo gerador
de (1 — L)¥¢ ndo ¢ nem cstaciondrio nem invertivel. A presenga de uma bolha
faz com quc a ordem dec integragio de (1 — L)In P scja diferente da ordem de
integragao de (1 — L) In My, permitindo que sc possa colocar & prova a cxisténcia
dc bolhas através da técnica da cointegragao. Sc nao cxistir uma bolha as taxas
de inflagao ¢ dc cxpansdao monctdria devem cointegrar. Sc cxistir uma bolha as
ordens de integragao scrao diferentes ¢ clas nao devem cointegrar.
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Existem varios exemplos de como a senhoriagem se endogeiniza.
Qualquer déficit puiblico requer a venda de titulos pelo Tesouro, o
que lhes deprime os precos e eleva a taxa de juros. Ainda que o
Banco Central seja proibido de comprar titulos piblicos nos leildes
do Tesouro, se ele operar fixando a taxa de juros terd que comprar
em mercado aberto os titulos previamente vendidos pela autoridade
fiscal. Um mecanismo semelhante ocorre quando ele fixa a taxa real
de cdmbio. Neste caso a venda de titulos por parte do Tesouro eleva
a taxa doméstica de juros, atraindo a entrada de reservas internacio-
nais, que sdo compradas pelo Banco Central para sustentar a taxa de
cadmbio (real ou nominal), o que novamente expande passivamente a
oferta monetdria.

Suponhamos que o Tesouro realizasse os gastos e nao os pagasse,
financiando-se com os atrasos junto aos seus fornecedores de bens, de
obras ou de servigos. Estes teriam que recorrer ao sistema financeiro
doméstico ou ao internacional, liquidando ativos ou tomando recur-
sos emprestados. Admitamos que recorressem ao mercado financeiro
doméstico buscando empréstimos em cruzeiros. Os bancos teriam que
elevar a oferta de certificados de depdsitos, aumentando suas taxas
reais de juros, com a arbitragem conduzindo, caso o Banco Central
ndo interviesse, a elevacio da taxa de juros dos titulos piblicos. Se
ele fixasse a taxa de juros dos titulos publicos, no entanto, teria que
compré-los em mercado aberto. As taxas de juros dos titulos priva-
dos superiores as dos titulos publicos induziriam o setor privado nao
bancédrio a vender estes dltimos para comprar os primeiros. Do lado
ativo do balango do Banco Central ndo apareceria nenhum financia-
mento ao Tesouro, mas apareceria um resgate de titulos da divida
publica igual ao déficit financeiro com atrasos, e do lado do passivo
apareceria uma expansdo de base monetaria de igual valor. Contra-
riamente ao que se poderia esperar observando a existéncia de déficits
a divida piblica em titulos piblicos se reduziria em vez de se elevar,
e portanto a restrigdo orgamentdaria intertemporal ndo estaria sendo
violada’. A emissdo de base monetdria, ou a senhoriagem endégena,

9Sc o total gastos realizados ¢ devidos, mas nio pagos, aos fornecedores do go-
verno, for incluido no estoque da divida publica, cla nédo terd declinado. Nos
cdlculos da nccessidade de financiamento do setor publico estes atrasos tém que
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financiaria os déficits.

Suponhamos agora que o Banco Central abandonasse a politica
de sustentar as taxas domésticas de juros, mas operasse fixando a taxa
real de cAmbio, com o Tesouro se financiando com atrasos. Quer a
internacgdo de ativos de residentes aplicados no exterior, quer a inter-
nacio de empréstimos, ambas induzidas pela taxa doméstica de juros
acima da taxa internacional, produziria um excesso de oferta de di-
visas. Se o Banco Central ndo interviesse comprando divisas a taxa
cambial se apreciaria. Mas a manutengido da taxa cambial aproxima-
damente fixa obrigaria o Banco Central a comprar o excesso de oferta
de moeda estrangeira, e a moeda doméstica seria criada na exata me-
dida do déficit financiado por atrasos. No ativo do Banco Central nio
apareceria um financiamento ao Tesouro, e desta vez nio existiria um
resgate e nem uma expansio da divida interna: e divida interna em
titulos piblicos permaneceria constante. A restrigio orgamentdria in-
tertemporal ndo teria sido violada, ocorrendo apenas acumulagio de
reservas e a correspondente expansio de base monetérial®.

Nos dois casos ocorreria um déficit piblico, embora ele néo se
manifestasse como um déficit de caixa. A divida piblica interna em
titulos se reduziria no primeiro caso e ndo se elevaria no segundo, e
a condigdo de sustentabilidade do seu crescimento estaria atendida.
Mas em ambos os casos o financiamento dos déficits geraria a ex-
pansdo da base monetaria. A senhoriagem seria endégena e o Banco
Central deixaria de se constituir em um executor independente de

scr explicitamente incluidos para nao vicsar aqucla magnitude.

10Alguém poderia argumentar que flutuando a taxa dec cambio estc problema
desaparccecria. A flutuagdo da taxa dec cambio climina uma das duas fontes de
passividade da ofcrta dec mocda, mas csta continuard sendo passiva sc a taxa
(real ou nominal) dec juros for mantida constantc (ou aproximadamente cons-
tante), ainda que scja colocada cm um nivel alto (ou mesmo “extremamente”
alto). Nossa argumentagio depende apenas da oferta monetiria ser passiva, ¢
isto ocorrc mesmo quc a taxa de cambio flutuc quando a taxa rcal de juros é fixa
ou aproximadamentc fixa, ou scja, quando o Banco Central opera defendendo
os pregos dos titulos. Quando cla for passiva independentemente da magnitude
da taxa real de juros a scnhoriagem scrd cnddgena, ¢ as decisdes da autoridade
fiscal em clevar déficits produzirao crescimento passivo da oferta monctdria ¢ a
inflagao, ainda que a restrigdo orgamentdria intertecmporal do governo nao esteja
sendo violada.
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politica economica.

Estes sdo exemplos do fendmeno que Brunner (1989) batizou de
endogeinizagido do regime monetario. Nele o crescimento da divida
publica voltaria a ser sustentdvel, a expansiao monetaria passaria a
ter acomodagao passiva, e em qualquer uma das duas as evidéncias
de causalidade de Granger dos pregos para a moeda apareceriam.
Finalmente teriam que desaparecer as evidéncias de bolhas racionais
nas taxas de inflagdo. Ou 5seja, se “profecias” de que as taxas de
inflagao crescerdo adiante, impulsionarem para cima a prépria taxa de
inflagdo em ¢, ocorrera um aumento da demanda pelo estoque nominal
de moeda, mas como a autoridade monetdria segue procedimentos
que produzem a acomodagdo monetdria, a oferta de moeda crescera
com as taxas de inflagdo, e as duas passardo a cointegrar!!.

4. As evidéncias empiricas sobre a endogeneidade do regiimne
monetario, no Brasil, no periodo anterior a 1989.

Nesta segdo expomos os testes de sustentabilidade do crescimento
da divida publica, de existéncia de bolhas na inflagdo, desdobrados
nos testes de raizes unitarias e de cointegragao entre as taxas de in-
flagdo e de expansdo monetdria, e sobre a causalidade no sentido de
Granger. Os testes sobre a existéncia de bolhas nas taxas de infla-
cdo cobrem o periodo anterior aos choques de estabilizagédo iniciados
em 198G, que introduziram grande instabilidade nos pardmetros das
fungbes estimadas. IPara o atendiinento da restrigio orgamentdria
intertemporal o periodo é o anterior a 1989, o ano no qual foram
tornados indisponiveis 80% dos ativos financeiros. A andlise de 1990
em diante é realizada em seguida, juntamente com evidéncias sobre
os regimes monetario e cambial.

4.1. A sustentabilidade das dividas interna e externa.

Nos gréificos 1, 2 e 3 estdo os estoques reais da divida publica
interna em titulos piiblicos e da divida externa, o déficit operacional,

11 Sargent ¢ Wallace (1973) constataram quc na hiperinflagio alemi as taxas de
inflagdo n&o falhavam cm causar as taxas dc cxpansdo monctdria no scntido de
Granger. Este resultado é consistentc com a auséncia de cvidéncias de bolhas
racionais nas taxas de inflagdo durantc aqucle cpisddio.
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Grafico 1.

Divida publica interna em titulos
publicos e taxas de juros domésticas

o déficit primdrio, a senhoriagem, a taxa real doméstica de juros e a
taxa “libor” de juros internacionais. Os dois déficits e a senhoriagem
estdo medidos em proporgdo ao produto, a divida interna estd ex-
pressa em cruzeiros constantes de 1980 e a divida externa em ddlares
correntes. Existem dados mensais e trimestrais para as dividas in-
terna e externa, as taxas de juros e a senhoriagem, mas as séries para
os déficits primario e operacional sdo mais curtas, com observagoes
anuais, impedindo os testes de cointegracéo.

A divida externa ndo € integralmente publica e em seu estoque
existem também débitos do setor privado. A taxarealde juros interna
€ a das operagdes de “over-night”, e ndo dos rendimentos reais dos
titulos publicos. Os “yields” reais dos titulos piblicos sdo superiores
a taxa de juros do “over-night”, e ndo estd garantindo que quando
esta taxa é negativa os “yields” também sejam. Truncamos as séries
em 1989 devido ao ato de tornar indisponiveis os ativos financeiros
ocorrido em 1990.

Embora o déficit piiblico possa ser financiado com divida interna
ou externa, e portanto uma das fontes de crescimento de qualquer
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uma das duas dividas seja a mesma, as condigdes de sustentabili-
dade sdo diferentes. Como a divida externa é servida em ddlares
os superdvits fiscais primdrios ou a senlioriagem ndo podem gerar a
sua sustentabilidade, que é proporcionada apenas pelos superdvits
comerciais no balango de pagamentos.

A série dos juros reais internos mostra indicagdes de seguir um
processo AR(2)!2, o que significa que os seus valores passados con-
tém informagoes sobre o seu comportamento corrente, sugerindo que
a hipétese de um valor esperado constante da taxa real de juros para
t+7 ndo tem sustentagio empirica. As flutuagdes do estoque da divida
em torno de sua tendéncia mostram uma correlagio positiva com as
taxas reais de juros, e estimando uma relagio ligando a primeira
diferenga do estoque real da divida piblica em ¢ aos seus préprios va-
loves passados, e aos valores passados da primeira diferenca das taxas
reais de juros, verifica-se que as taxas reais de juros explicam signi-
ficativamente as variagdes da divida real'3. Se os individuos tiverem

120 teste de Dickey-I'uller rejcita a hipdtese de uma raiz unitdria na taxa real
dc juros. O valor de Q de Ljung-Box para r é de Q(20) = 26, 17, ¢ cstimado o
processo AR(2)

(1 = 0,200L-0, 327L%) 7y = e
(1,414) (2,327)

o valor de @ para os residuos declina para Q(20) = 15, 84.
13 A relagio cstimada foi

P ]
Aby = const. + Z 61jAb¢_j + Z 62jA7't-—j + e
j=-1 j:O
onde A = (1 — L), e o ndmero p de acréscimos da divida real defasada incluidos

foi cscolhido para trazer os residuos o mais préximo possivel de um rufdo branco.
Obtivemos

Ap, = 0011 +0,6320b 1 —0,384Ab;_2  +0,3380b,—3— 0,168Ab.—a+
t (1,117) (4,800) (2, 359) (2,205) @1, 310)

2,3T7Ar +1,988A7r;—1 +1,384A7r;—2 +1, 878 Ar¢—3
(4,304) (2, 878) (1,925) (2,984)
R?=0,538, DW =2,281; Q(10) = 10,553; Q(20) = 22,068; s =0,067
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informagoes sobre o comportamento dos déficits terdo, também, in-
formagdes sobre a evolugdo da taxa real de juros. Como vimos neste
caso a cointegragdo entre (d — o) e b perde o sentido, o que nos res-
tringe aos testes sobre a presenga de raizes unitarias no nivel e na
primeira diferenga da série da divida interna.

Nas tabelas 1 e 2 sio apresentados os testes de Dickey-Fuller
aumentando para os niveis e para as primeiras diferencas dos esto-
ques da divida interna, quer em termos reais, quer em proporgio ao
PIB, com dados trimestrais para o periodo entre 1974 e 1989. Na ta-
bela 3 os mesmos testes para os niveis e para as primeiras diferengas
sdo repetidos para a divida externa. Foram calculadas regressGes na
forma

AFby =+ b+ (6 — 1)A by + > 6;AFb,_; + restduos  (20)

onde £ =1 ou k = 2 dependendo de estarmos testando as raizes
unitdrias nos niveis ou nas primeiras diferengas das varidveis, (6§ — 1)
é o coeficiente relevante para colocar a prova se existe ou ndo uma
raiz unitéria, e o nimero p de defasagens foi escolhido para deixar
os residuos o mais préximo possivel de um ruido branco utilizando-
se o teste () de Ljung-Box. Em todas as regressdes realizamos uma
segunda estimativa do ¢t de Dickey-Fuller eliminando aquela varidvel
Ab,..; que se mostrasse menos significante, aparecendo estas estima-
tivas logo abaixo da especificagdo completa. Todos os testes para os
niveis das varidveis foram realizados incluindo uma constante e uma
tendéncia linear.

Os niveis das duas dividas, a interna e a externa, sido nao esta-
cionérios, mas nas primeiras diferencas estes resultados se alteram.
Para a divida piblica interna nossos resultados confirmam os pre-
viamente encontrados por Welch (1991), para o Brasil, no periodo
1986,/90, mostrando que nio existem razdes para se rejeitar a hipdtese

A cxclus@o dos valores passados de Arem ¢t —1,t —2c¢t — 3 conduz a um
valor de F = 5,202 ¢ a um quociente de verossimilhangas dado por QV = 16,026,
ambos com uma probabilidade inferior a 1% de terem sido obtidos ao acaso. Os
resultados mostram que as taxas reais de juros ndo falham em causar o estoque
real de divida piblica interna no sentido de Granger. Os mesmos resultados sdo
obtidos se este teste for realizado na especificagdo utilizada por Sims (1972).
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Tabela 1.

Divida Piblica Interna em titulos piblicos federais.
Testes de Dickey-Fuller aumentando para raizes uni-
tarias. Divida publica em niveis. Dados trimestrais,
periodo: de 1974.1 a 1989.4

Divida Divida Divida em Divida em
real rcal proporgédo ao PIB | proporgido ao PIB
valores de L - 0,646 -0,312 -1,296 -~ 0,754
{-0,710}* | {-0,561}° {-1,312}¢ {-o0,0m}°
valores criticos
de MacKinnon
1% -4,121 -4,131 -4,135 ‘ -4,156
5% -3,487 -3,492 ~3,494 -3,499
10% -3,301 -3,311 -3,314 -3,325
Q(10) 5,291 3,280 2,900 2,548
probabilidade (0,748) (0,974) (0,984) (0,990)
Q(20) 20,986 18,227 13,610 14,633
probabilidade (0,398) (0,572) (0,850) (0,797)
p 5 8 5
n 58 55 54 51

Notas: Todas as cstimativas foram rcalizadas incluindo uma constantc c uma
tendéncia lincar. Na primeira linha da tabela ha duas cstimativas do ¢t de
Dickey-Fuller. Asda linha de cima incluem o mimero p de varidveis defasadas
indicado na peniltima linha da tabela. Asmarcadas com (ya foram realizadas
excluindo a varidvel defasada em ¢ — 2.

de que a primeira diferenca da divida é estaciondria. A primeira di-
ferenca da divida externa, contudo, mostra-se ndo estacionérial4.

140s cocficientes (6 — 1) ¢ os valores da estatistica ¢t de Dickey-Fuller foram cs-
timados rccursivamente para verificar sc em algum ponto do periodo analisado
as primciras difcrengas das dividas interna ¢ externa mostraram uma néo cs-
tacionaridade. A primcira diferenga da divida intterna mostrou-sc cstaciondria
durante todo o periodo, ¢ a primeira diferenga da divida externa alterna fases de
cstacionaridade ¢ fases de ndo cstacionaridade, mas csta ltima é caracteristica
predominante. A soma cumulativa de quadrados dos residuos para a divida in-
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Tabela 2.

Divida Piblica Interna em titulos piblicos federais
Testes de Dickey-Fuller aumentado para raizes uni-
tdarias. Primeira diferenca da divida interna. Dados
trimestrais, periodo: 1974.1 a 1989.4

Divida real Divida real Divida real Divida em Divida em

proporGao ao  proporgiao ao

PIB PIB

valores’cie i —4,562 -3,145 -2,153 -4,213 -3,587

{-5.123}% {-4,334}% {-3,389}° {-4,540}¢ {~3,731}¢

Valores crfticos
de MacKinnon

1% -3,548 -3,555 -3,568 -3,555 -3,565
5% -2,013 -2,916 -2,922 ~2,916 -2,920
10% -2,594 -2,595 -2,508 -2,595 -2,598
Q(10) 3,588 2,984 2,887 1,940 1,176
probabilidade (0,964) (0,982) (0,984) (0,997) (1,000)
Q(20) 18,712 19,672 8,538 13,689 12,408
probabilidade (0,541) (0,478) (0,988) (0,846) (0,901)
p 5 8 13 4 8
n 57 54 49 54 50

Notas: Os testes para as primeiras diferengas foram realizados sem incluir uma
tendéncia, mas incuindo um intercepto. Na primeira linha da tabela hd duas
estimativasdo ¢ de Dickey-TFuller. As de cima foram realizadas incluindo o niimero
p de varidveis defasadas indicado na peniltima linha da tabela. As assinaladas
com (ja foram realizadas excluindo a varidvel defasada em ¢ — 2.

Os resultados para a divida interna contrariam a crenga sobre
0 seu comportamento, mas sdo compativeis com a hipdtese de que o
regime monetdrio no Brasil ja foi endogeneizado, com a autoridade
monetaria seguindo uma politica monetédria acomodativa.

Nenhum dos procedimentos operacionais do Banco Central, que
endogeinizam a senhoriagem, pode ser reproduzido do lado da divida
externa. De forma andloga a andlise realizada anteriormente para
a divida interna mostra-se que se a taza de juros externa esperada

terna situa-sc sempre dentro do intervalo de confianga, mas para a divida externa
ela tem uma grande curvatura e foge significativamente para fora do intervalo.
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Tabela 3.

Divida Externa Testes de Dickey-Fuller aumentado
para raizes unitdarias. Nivel e primeiras diferengas
da divida externa. Dados trimestrais, periodo de
1074.1 a 1989.4

Divida real Divida real Divida em Divida em

(niveis) (primeira proporgio ito proporgiio ao

diferenga) PIB (niveis) PIB (pritnecira

diferenca)

valores de { de -0,683 ~1,377 -0,172 -1,514

Dickey-Fuller {-0.590}¢ {-1,784}¥ {-0,370}" {-2,066}?
Valores criticos

de MacKinnon ~4,131 -3,522 -4,135 -3,557

1% -3,492 -2,915 -3,414 -2,917

5% =3,311 =2,595 -3,314 -2,596

10%

Q(10) 2,690 1,747 2,679 2,099

probabilidade (0,988) (0,998) (0,988) (0,996)

Q(20) 12,128 11,435 10,763 10,888

probabilidade (0,912) {0,934} (0,952) (0,949)

r 8 7 5 )

n 55 54 54 53

Notas: Os testes nos niveis das varidveis foram realizados incluindo um intercepto
de uma tendéncia lincar. Nas primeiras diferengas das varidveis foi incluido apenas
o intercepto. As estimativas do ¢ de Dickey-Fuller assinaladas com (Jo excluem a
varidvel defasada em ¢ — 5, ¢ as assinaladas com Ow cxcluem a varidvel defasada
em L —4.

for uma constante, para que a divida externa tenha um crescimento
sustentdvel seu estoque e os superdveis comerciais no balango de pa-
gamentos tém que cointegrar, o que significa que o governo tem que
operar os instrumentos monetdrio, fiscal e cambial para reduzir a
absorgao relativamente ao produto, aumentando os superavits comer-
ciais ou reduzindo os déficits comerciais sempre que a divida externa
se eleve. Pelo-menos até o final de 1982, quando eclodiu a crise da
divida, o pais mantinha déficits no balango comercial e déficits ainda
maiores nas contas correntes, e como as taxas internacionais de juros
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cresceraril e passaranl por niveis extremamente elevados, é natural
o resultado de que a divida externa e os superdvits comerciais nédo
devani cointegrar.

Até 1982 o crescimento da divida externa provavelmente nio
era sustentdvel, e a tentativa de tornd-lo sustentdvel dai em diante
ou agravaria a sustentabilidade do crescimento da divida interna, ou
conduziria a uma maior utilizagdo da senhoriagem. As elevagdes das
taxas reais de juros domésticos procurando colocar uma parcela cres-
cente de titulos da divida piblica interna para substituir a fonte de
financiaimento externo, aumentam os déficits operacionais. A contra-
partida da geracao dos superdvits comerciais seria ou o crescimento
da divida interna ou o aumento do recurso a senhoriagem. A divida
externa pode ter adquirido a condigdo de sustentabilidade quando
ocorreu o esforgo de elevagdo dos superavits comerciais, mas isto ndo
poderia ter se passado automaticamente com a divida interna, sendo
requerida a correspondente alteragido do regime fiscal.

Quando os empréstimos externos chegaram ao limite, persistindo
os déficits primdrios no 1mesnio nivel, ocorreu o crescimento adicional
da divida interna ou da inflagdo, porque a parcela do déficit que era
coberta pelo endividamento externo teve que ser coberta ou com o
endividaimento interno ou com a senhoriagen1. Se o geverno quiser
evitar o crescimento ndo sustentdvel da divida interna, e nao fizer o
esforgo d e reduzir os gastos e/ou elevar a receita, terd que langar mao
de mais senhoriagen1 e de mais inflagéo.

4.2. Bolhas racionais na inflagao e causalidade entre moeda
e pregos.

Nos testes apresentados nesta segio ndo encontramos as niesmas
limitagdes anteriores quanto a disponibilidade de dados. Como os
testes de cointegracido e de raizes unitdrias captam comportamentos
caracteristicos de movimentos de baixas frequéncias, optamos por
trabalhar com as séries mais longas possiveis, embora enfrentando
a inevitdvel presenca de vdrios regimes de politica econdmica. No
grifico 4 sdo superpostas as séries das taxas trimestrais de inflagio e
de expansdo monetdria, do primeiro trimestre de 1944 ao segundo de
1994. No grifico 5 estd a série representativa das taxas de variagdo
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Grafico 4.
Taxas trimestrais de inflagao e de expansao monetdria

da taxa cambial nominal. No periodo entre 1944 e 1985 pelo me-
nos dois regimes distintos de politica econémica deixariam sua marca
impressa nestas séries.

Até 1968 o governo declarava operar mantendo a taxa cambial
nominal {fixa, mas a politica monetdria era expansionista e incom-
pativel com este objetivo, obrigando-o a frequentes desvalorizagdes.
A varidncia da taxa cambial nominal foi superior & do periodo se-
guinte, que se inicia em 1968 quando o pais adotou o regime de mini-
desvalorizagbes cambiais. Embora anteriormente a 1968 existisse mo-
bilidade internacional de capitais, ela era de intensidade inferior a do
segundo periodo.

O combate gradual & inflagdo iniciado em 1964 criou mecanis-
mos de defesa objetivando reduzir os custos associados a inflagio. A
indexacgdo dos ativos financeiros foi um desses mecanismos, surgindo
os titulos ptblicos com cldusulas de corregdo inflaciondria, propor-
cionando o financiamento dos déficits piiblicos com divida piblica,
e dando ao Banco Central instrumentos para as operagdes de mer-
cado aberto. Na metade dos anos sessenta os titulos publicos eram
comprados pelos intermedidrios financeiros nos leildes primarios, e
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Gréfico 5.
Taxas trimestrais de reajuste da taxa cambial

repassados aos tomadores finais que os levavam até o vencimento, ou
os vendiam no mercado secundario.

Uma das inovagoes financeiras foi a pratica das institui¢des fi-
nanceiras carregarem titulos piblicos ou privados nos seus ativos,
ganhando o respectivo “yield”, e financiando-se com depdsitos remu-
nerados de clientes. Com o crescimento dos déficits o governo passou a
permitir aos intermediarios financeiros maiores graus de alavancagem
— a emissao de compromissos de recompra em maior volume relativa-
mente ao seu capital e reservas!®. Ela proporciona maiores lucros na
intermediacdo, mas eleva os riscos, e com um sistema muito alavan-
cado o Banco Central passou a operar com compromissos autométicos
de recompra, evitando grandes flutuagdes nos precos dos titulos. Os
compromissos de recompra do Banco Central transformaram-se, de
fato, no instrumento operacional com o qual ele passou a produzir a
sustentagio do prego dos titulos piblicos, ou da taxa de juros.

15A resolugdo 366 do Banco Central, que disciplinou os graus de alavancagem
para efcito da emissdo dos compromissos de recompra data de 1976.
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Paralelamente o crescimento da oferta de fundos no mercado de
euroddlares permitia uma nova fonte para o financiamento de gastos
piblicos e de enipresas estatais. Com a taxa cambial real emn niveis
estdveis, era possivel tommar empréstinios no exterior semi correr os
riscos de uma desvalorizagao cambial, e con1 a criacao dos depdsitos
em moeda estrangeira no Banco Central ele passou a assuniir o risco
de canibio. Comio conseqiiencia a elevagdo da taxa interna de ju-
ros induzia a toniada de empréstimos externos, crescendo as dividas
externa e a interna.

Existiu portanto um regiime de politica econdimica anteriorimente
a primeira metade da década dos anos sessenta, no qual ndo havia
nen1 a indexagdo de ativos financeiros nem a de pregos e de salarios,
e a taxa canibial nominal era supostaimente fixa, e outro que vai
tomando corpo em torno da primeira metade daquela década, no
qual jd existiam titulos publicos indexados, generaliza-se a indexagao
de ativos financeiros, e o governo passa a reajustar a taxa noiminal
de cdmbio seguindo uma regra de paridade de poder de compra e
produzindo uma menor variincia da taxa cambial real.

Observenios primeiramente as evidéncias sobre a presenga de
raizes unitdrias nas taxas de inflagdo e de expansao monetdria. Na
tabela 4 estdo os testes de Dickey-TFuller aumentando para a presenga
de raizes unitdrias, no periodo de 1944 até 1985. Todas as estimativas
foram obtidas a partir da expressdo (20), incluindo uma constante e
uma tendéncia linear.

As taxas de inflacdo e de expansao monetdria foram definidas
como a primmeira diferenga dos logaritnios das varidveis. As estimati-
vas para as taxas de inflagdo foram realizadas tanto con1 p=4 quanto
p=38, verificando-se que no segundo caso as estatisticas Q de Ljung-
Box, tanto com 10 quanto com 20 observagoes, sao mais indicativas
de que os residuos se aproximam de um ruido branco. Nas taxas de
expansao nionetdria tivemios que atingir p=12 para baixar de forma
malis sensivel a estatistica QQ, mas mesnio nos demais casos os resul-
tados sao iguais. Tanto para as taxas de inflagao quanto para as
taxas de expansao monetaria os resultados mostrain que nao existein
razdes para rejeitarmos a hipdtese de que as séries mostraum pelo me-
nos uma raiz unitdria. Na tabela 5 estdo os testes de raizes unitdrias
para a primeira diferenga das taxas de inflagdo. Aqui a especifica-
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Tabela 4.

Testes de Dickey-Fuller aumentado sobre a existén-
cia de raizes unitdrias nas taxas de inflagao e de ex-
pansao monetaria. Dados trimestrais, periodo de
1944.1 a 1885.4

Alog Py AlogPr AlogMe Alog My Alog My

t de Dickey-TFuller ~1,028 -0,329 -0,190 -0,107 40,452
Valores criticos de MacKinnon

1% -4,017 -4,019 —4,020 -4,022 —4,023

5% -3,438 -3,139 -3,440 -3,440 -3,441

10% -3,190 -3,191 -3,193 =3,195 -3,197
Q(10) 6,160 0,897 9,851 3,914 1,981
Probabilidade 0,802 1,000 0,454 0,951 (0,996)
Q(20) 10,974 6,123 18,711 13,587 7,072
Probabilidade 0,947 0,998 0,541 0,851 (0,996)
p=n®dc var. def. 1 8 4 8 12
n=n° de¢ obsecrv, 162 158 154 150 146

Notas: Os testes para as taxas de variagdo foram rcalizados incluindo uma
tendéncia ¢ um intercepto. As taxas trimestrais cle variagido foram calculadas
pcla primeira diferenga dos logaritimos das varidveis. O nivel geral de pregos no
trimestre ¢ foi estimado como a média gcométrica dos niveis de pregos mensais. Os
dados monetdrios referem-se ao agregado M1 (a soma do papel moeda em poder
do publico mais os depésitos a vista). Todas as sérics foram dessazonalizadas.

¢do ndo inclui uma tendéncia. Eles rejeitam a presenga de uma raiz
unitdria quer nas prinieiras diferengas das taxas de inflagdo, quer nas
das taxas de expansdo monetdria. Os dois testes em conjunto indi-
cam a presenca de apenas uma raiz unitaria nas taxas de inflagdo e
de expansdo monetdria.

Nossos resultados confirmam os anteriormente obtidos por No-
vaes (1991) para as taxas de inflagdo no Brasil. As taxas de inflagdo
e de expansio monetaria sio processos diferencga estaciondrios. No
gréifico (6.a) apresentamos os residuos recursivos, no gréfico (7.a) estd
a soma cumulativa de quadrados dos residuos e no gréfico (8.a) estio
os coeficientes de (6 — 1) estimados recursivamente. A especificagio
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Tabela 5.

Teste de Dickey-Fuller aumentado sobre a presenca de raizes
unitarias nas primeiras diferencas das taxas de inflagao e de
expansao monetdaria

A%logp  A%logp  A2logM  O2logM

t de Dickey-Fuller -6,209 -5,014 -6,524 -3,679
Valores criticos de Mackinnon
1% -3,472 -3,473 -3,474 -3,475
5% -2,880 -2,880 -2,880 -2,881
10% -2,576 -2,576 -2,577 -2,577
Q(10) 5,565 0,682 9,719 2,940
Probabilidade (0,850) (1,000) (0,465) (0,983)
Q(20) 10,335 5,834 18,371 11,186
Probabilidade (0,962) (0,999) (0,521) (0,933)
P = 1n° de varisiveis defasadas 1 8 1 8
q = n° de observagaes 161 157 153 149

Notas: Para a definigdo das varidveis ver a nota da tabela anterior. Os testes
para as primeiras diferengas das taxas foram rcalizados incluindo um intercepto
mas ndo uma tendéncia.

utilizada foi a da coluna 2 da tabela 4, que mostra a presenca de uma
raiz unitdria na taxa de inflacdo no modelo estimado com 8 defasa-
gens para o periodo que se encerra em 1985. Nos gréficos (6.b), (7.b)
e (8.b), respectivamente, as mesmas estimativas sio realizadas para
um periodo amostral maior, extendendo-se até o primeiro trimestre
de 1994. Quando o periodo amostral é aumentado para incluir os
anos finais, até 1994, ocorre uma grande instabilidade nos coeficien-
tes estimados, ainda que sejam incluidas mais defasagens. Em vez
de prosseguir por esse caminho optamos apenas por evidenciar essa
instabilidade, deixando para a préxima segdo o detalhamento das mu-
dangas nos regimes de politica econdmica que caracterizaram aqueles
ultimos anos.

Apesar da ocorréncia de dois regimes distintos de politica econd-
mica, entre 1944 e 1985, os coeficientes estimados mostram-se estaveis
dentro no periodo, o que nédo ocorre de 1986 em diante. A estabili-
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dade dos coeficientes mostra que as conclusdes sobre a presenga de
raizes unitdrias seriam as mesnias qualquer que fosse o sub-periodo
analisado. Mas nédo sdo necessariamente as mesimas se camminharmos
para os anos {inais, de 1986 em diante.

Na tabela 6 estdo os testes de cointegragdo entre as taxas de
inflagdo e de expansio monetaria pelo procedimento de duas eta-
pas de Engle-Granger, e na tabela 7 estdo os resultados utilizando
o procedimento de Johansen. Ambos rejeitam a hipdtese de que as
duas séries sdo nido cointegradas. No teste de duas etapas de Engle-
Granger a inclusdo de quatro defasagens apenas ja produziu valores
de Q de Ljung-Box indicativos de residuos que se aproximam de um
ruido branco, e este mesmo nimero de defasagens foi utilizado nas
estimativas do vetor auto-regressivo base para o teste de Johansen.

O teste seguindo o procedimento de Johansen foi realizado com
quatro especificagdes. Nos modelos I e II ndo é incluida nenhuma
tendéncia nos dados e nos modelos III e IV é incluida uma tendéncia
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Tabela 6.

Teste de cointegracgao entre Alogp e Alog M seguindo
o procedimento de Engle-Granger

Varidveis Vetor L de Valores Criticos Q(10) Q(20)
Cointegrante Dickey-Fuller de MacKimon probab. probab.
Alog P 1,00000 -1,1947 1%=-3,9698 1,67 10,68
Alog M -0,86697 5%=-23,37G8 (0,998) (0,954)
10%=-3,0729
Alog P 1,00000 -3,8736 1%=-4,1289 2,15 10,42
Alog M -0,68073 5%=-3,8427 (0,995) (0,960)
tend. =0,00041% 10%=-3,5428

linear nos dados, enquanto que na estimativa do vetor auto-regressivo
base para o teste no modelo I ndo se inclui nem intercepto nem ten-
déncia, no modelo II inclui-se o intercepto mas nio a tendéncia, o
mesmo ocorrendo com o modelo I, e finalmente no modelo IV sdo
incluidos intercepto e tendéncia. Os resultados obtidos através desse
procedimento sio extremamente robustos, mostrando-se independen-
tes da especificagao utilizada, e mostram que chegamos extremamente
préximos aos resultados previstos pela teoria, de que os dois elemen-
tos do vetor cointegrante normalizado deveriam apresentar os mesmos
valores com o sinal trocado, ambos em torno da unidade.

Os testes de causalidade de Granger foram realizados com duas
especificagdes obtidas a partir de

P q
AP, =co + clzf_l + Z b]'AkWt_j + Zdek/J:f,—j + residuos
i=1 =1

P q
AFpy = ch+ izl |+ Z WAy + Z d}Akvrt_j + residuos
7=l i=1

onde k pode assumir os valores 0 ou 1, e z; é o residuo da regressio por
minimos quadrados de 7y = (1 ~ L)log I’ sobre p; = (1 — L) log M;.
Quando k£ =0 o termo em 2;—; desaparece, e como AF =1 recaimos
no teste direto convencional de Granger envolvendo um vetor auto-
regressivo nas taxas de variagdo. Como ; € f; cointegram, o teorema
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Tabela 7.

Teste de cointegragao entre (1—L)log I, e (1-L) log M;
seguindo o procedimento de Johansen

auto-valor quociente valor critico valor critico numecro de
de verossim. de 5% de 1% e«
cointe
modeclo 0,17603 32,567529 12,53 16,31 nenhum.
0,01775 2,75776 3,84 6,51 No médximo 1
modele 11 0,19612 36,42239 19,96 24,60 nenhuma™™
0,018041 2,80401 9,24 12,97 No médximo 1
modelo 111 0,18978 32,74078 15,41 20,01 nenhuma™**
0,00215 0,332141 3,76 6,65 No mdximo 1
modeclo IV 0,19046 35,04316 25,32 30,45 nenhuma*™

0,01613 2,50427 12,25 16,26 No médximo 1

Vetores cointegrantes nornalizados

{(3=L)logp:} {(1-L)loga,) tendéncia constante

modeclo I 1.00000 -0,92795 nio nio
(0,05408)

modeclo 11 1.00000 -1,09460 nio -0,01826

(0,09228) (0,00893)

modelo 111 1,00000 -1,09752 nio -0,01272
(0,12826)

modelo IV 1,000000 -1,12954 5,49E-05 -0,010G67

(0,12820) (0,00015)

Notas: **indica a rejeigao da hipétesc ao nivel de 5% de significancia. Os modelos
I ¢ IT foram cstimados sem tendéncia determinista nos dados. Os modclos IT e IV
foram cstimados supondo uma tendéncia lincar nos dados. Nos quatro modclos
cstimados foi cncontrado apenas um vetor cointegrante.

da representagdo de Granger mostra que existe um modelo de corre-
cdo de erros cuja especificagdo é obtida quando fazemos k = 1, acima.
Em ambos os casos valores de p foram escolhidos de forma a tornar
os residuos proximos de um ruido branco, e dar significado aos testes
de exclusdo de variaveis.

Na tabela 8 estdo os resultados para o periodo, do primeiro tri-
mestre de 1944 até o ultimo de 1985, quando fazemos k = 0. Todos
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os resultados mostram evidéncias fortes das taxas de inflagdo cau-
sando as taxas de expansdo monetaria mas nao mostrani evidéncias
das taxas de expansdo monetdria causando as taxas de inflagdo. O
teste direto de Granger realizado na forma convencional suporta a
hipétese de passividade da oferta monetéaria.

Tabela 8.

Teste de Causalidade no sentido de Granger para as
taxas de inflagao e de expansao monetaria no periodo
de 1944 a 1985.

Hipétese nula Valor n®de valores Q(10) Q(20)
de T observ. depegq probab. probab,

AM/M nio causa AP/P no 1,257 155 p=41 10,848 15,517

sentido de Granger q=41 (0,740)
(0,361)

AM/M nio causa AP/P no 0,869 151 p=8 5,032 9,984

sentido de Granger q=8 (0,983)
(0,889)

AM/M nao causa AP/P no 0,971 147 p=12 1,334 1,409

sentido de Granger q=12 (1,000)
(0,999)

AP/P niao causa AM/M no 5,092 155 p=4 14,376 20,833

sentido de Granger q=1 (0,223)
(0,157)

AP/P uio causa AM/M no 1,309 151 p=8 11,867 20,833

sentido de Granger q=8 (0,407)
(0,294)

AP/P nao causa AM/M no 2,737 147 p=12 3,896 10,744

sentido de Granger q=12 (0,953)
(0,952)

Na estimativa com base no vetor auto-regressivo com corregao
de erros, fazendo k = 1, optamos por tomar p = 416, Na equacio

16Qs critérios de Akaike ¢ Schwartz favorccem p = 4 contra valores de p mais
clevados, embora com valores de p mais clevados as estatisticas Q de Ljung-Box
declinem. Realizamos as cstimativas com p = 4, p = 8 ¢ p = 12, ¢ cm nchuma
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cointegrante base para a estimativa de z; o coeficiente de p; estimado
chegou a -1,094, com um desvio padrao igual a 0,092, incluindo tam-
bém uma constante. Os resultdos para a estimativa do modelo com
corregao de erros estdo na tabela 9.

Como m; e g cointegram o termo de correcdao de erros, 2;, te-
ria que comparecer com um coeficiente diferindo significativamente
de zero em pelo menos uma das duas equagdes. Ele comparece na
equagdo explicativa de Ay, com um sinal positivo e diferente de zero
com menos de ﬁ de 1% de significincia. A implicagéo é que se uma
inovagio pertubar o equilibrio de longo prazo entre os niveis das duas
taxas, 1 € pq, sao os valores de j4; que se ajustam para restaurar o
equilibrio entre os niveis das duas taxas. As variagdes de i teriam
que responder positivamente a um choque que gerasse uma variagao
positiva en1 z, caso a moeda fosse passiva.

Um modelo de corre¢ao de erros que incorpora os desvios de
uma regressao cointegrante tem uma interpretagdo interessante no
que diz respeito a causalidade [Granger (1983); Miller (1991)]. Em
um processo bivariado com uma especificagio de corre¢io de erros
a causalidade no sentido de precedéncia temporal pode emergir de
duas fontes: a) do conjunto dos coeficientes de Amry—; ou de Apy—j;
b) do coeficiente do termo de corregio de erros defasado. O teste
convencional de Granger ignora este dltimo termo, e potencialmente
a causalidade pode ser exercida através do termo de corregdo de erros
somente.

A exclusdo de todos os valores passados, incluindo z;—; e os
Am—; na equagdo explicativa dos acréscimos das taxas de expansio
monetdria, conduz a um F = 3,673, cuja probabilidade de ter sido
obtido ao acaso ¢ inferior a 1—10 de 1%. A exclusdo de todos os valo-
res passados, incluindo z;-; e os Ap—; na equagdo explicativa dos
acréscimos das taxas de inflagdo conduz a um F' = 0,812, que tem
uma probabilidade maior do que 60% de ter sido obtido ao acaso.
Estas sdo evidéncias muito fortes de que a moeda falha em causar os
pregos, mas os pregos nao falham em causar a moeda.

Os testes analisados nesta segido apontam para a sustentabili-
dade do crescimento da divida piiblica interna, embora nio apontem

dclas obtivemos resultados difcrentes dos apresentados no texto.
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Tabela 9.

Estimativa do vetor auto-regressivo com corregao de
erros para Am; € Ay

Varidveis Varidvel independente Varidvel independente
independentes Arre At
2t=1 ~0,072 0,507
(0,883) (5,718)
Any_q ~0,151 -0,506
(1,373) (4,216)
ATy_2 -0,261 -0,372
(2,579) (3,360)
Any 3 ~0,186 ~0,240
(2,012) (2,372)
Any_g 0,099 -0,109
(1,121) (1,125)
Apg. -0,071 -0,045
(0,792) (0,457)
Apg—2 0,014 0,097
(0,175) (1,096)
Apge3 0,089 -0,074
(1,154) (0,881)
Apgg 0,057 0,321
(0,825) (4,271)
r? 0,179 0,532
Sorna de quadr. dos resid. 0,110 0,132
Desv. Pad. da regressio 0,028 0,030
Q(10) 9,159 10,356
probabilidade (0,517) (0,410)
L(20) 12,161 19,828
probabilidade (0,910) (0,1469)

Notas: Os cocficicntes logo abaixo das estimativas sdo os valores dos ”t” de
Student.

para a sustentabilidade da divida externa. Eles indicam a auséncia
de bolhas racionais nas taxas de inflagdo e também a passividade
da oferta monetaria, que é uma condigdo que produz a endogenei-
dade da senhoriagem. A cointegragado entre as taxas de inflacdo e

R. de Econometria  14(2) novembro 1994/margo 1995 217



Déficit publico, a sustentabilidade do crescimento

de expansdo monetaria € uma caracteristica que poderia decorrer da
inexisténcia de expectativas de que os déficits pibllicos produziriam
a expansao monetaria futura, mas pode também decorrer da passi-
vidade da oferta monetdria, ainda que existam profecias de que a
inflagdo crescerd, o que conduz necessariainente a cointegragio entre
as taxas de inflagio e de expansdo monetaria.

Uma dltima observagio refere-se aos resultados dos testes de
raizes unitdrias. Vimos que ndo é possivel rejeitar a presenca de
uma raiz unitaria neni na taxa de inflagdo, nem-na taxa de expansao
monetdaria, e o problema consiste em interpretar este resultado. Em
principio ele poderia ocorrer mesmo que o Banco Central operasse
controlando a quantidade de moeda, bastando que fixasse metas para
a taxa de expansdo da oferta de moeda a cada periodo, e se ao errar
ndo retornasse a trajetoria previamente estabelecida, planejando o
periodo subsequente a partir do nivel de fato atingido no momento
anterior. Esta regra operacional produziria um processo explicativo
da base nionetdria e de Vi1 com a caracteristica de um “random-
walk”, mostrando wina raiz unitdria que se projetaria, taimbéni, para
a taxa de inflagao. Se este fosse 0 mecanismo determinante das raizes
unitarias encontradas no Brasil, no entanto, a diregdo de causalidade
teria que ser a inversa, fluindo da moeda para os precos, e ndo dos
precos para a moeda, €COI110 OCOrre no NOSSO Caso.

5. O regime monetdrio e a endogeneidade do déficit publico
entre 1990 e 1994.

Na tabela 10 estdo os déficits entre 1985 e 1993. A partir de
1990 os déficits operacionais sdo menores do que no periodo anterior,
mas somente em 1990 foi gerado um superavit primario que difere do
padrdo dos demais anos. Ele foi produzido pela antecipagdo de recei-
tas tributdrias e por cortes de gastos que ndo eram sustentdveis, e a
queda do déficit. operacional ocorreu, também, devido a diminuigdo
dos juros sobre a divida publica, gragas a um imposto implicito produ-
zido pela indisponibilidade dos ativos financeiros e pela subestimagio
da corregdo monetdaria, que reduziu o valor real daquele estoque em
aproximadamente 40%. Nenhuma destas alteragdes caracteriza uma
mudanga de regime fiscal. Mas mesmo assim a pressdo expansionista
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dos déficits foi muito menor de 1990 em diante. Estes déficits ndo
conseguem explicar o crescimento da divida publica nem a emissdo
de base monetaria ocorridos de 1990 em diante.

Os choques de estabilizagdo a partir de 1986 introduziram forte
instabilidade nos pardmetros dos processos explicativos das séries.
Para entender melhor o que se passou nesse periodo € preciso tra-
balhar com dados menos agregados no tempo, revelando as mudangas
nos regimes monetario e cambial.

No gréfico 9 estdo as taxas quadrissemanais (as taxas mensais
ao final de cada semana) do indice de pregos ao consumidor esti-
mado pela FIPE. H& duas escalas no eixo horizontal. A primeira é
o numero da observagio, que se inicia em 1, e cresce de 1 em 1 a
cada semana. Na segunda estio algumas datas correspondentes. A
observaga.o desta série ndo permite nenhuma informagdo em adigédo a
constatagdo de que ocorrem varios choques, que reduziram as taxas
de inflagdo temporariamente, retornando-se em seguida a inflagdes
mais altas. Algo mais, no entanto, é revelado pelos testes de raizes
unitarias.

Na tabela 11 estdo os testes de raizes unitdrias nas taxas de
inflagdo quadrissemanais da FIPE, para o periodo de fevereiro de 1986
até julho de 1994, e para o sub-periodo de 1991 até julho de 1994.
Em ambos ndo se pode rejeitar a presenga de uma raiz unitdria, mas
as estimativas para o periodo como um todo sdo pouco confidveis,
como mostram os valores elevados da estatistica (), de Ljung-Box, e
a grande instabilidade dos coeficientes.

A instabilidade é visivel nos graficos (10.a), (11.a) e (12.a), mos-
trando os residuos recursivos, a soma cumulativa de quadrados nos
resiGiuos e os valores dos coeficientes (6 — 1) estimados recursivamente.
Uma quebra de estabilidade estd localizada entre 1990 e 1991, indi-
cando a presenga de um outro regime de politica econdmica. Os
graficos (10.b), (11.b) e (12.b), ao lado, repetem as estimativas para
o periodo a partir de 1990. Neste tltimo periodo os dados continuam
a suportar a presenga de uma raiz unitria nas taxas de inflagdo, mas
os parametros mostram, agora, uma maior estabilidade.

Com o auxilio dos residuos recursivos é possivel observar duas
quebras estruturais nas séries. A primeira ocorre em torno da obser-
vagdo 220, no gréifico (10.a), com um grande salto negativo, que é
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Tabela 10.

Déficit Publico no Brasil. Dados expressos em pro-
porgao ao PIB.

1985 198G 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Total Nominal 28,6 11,3 32,3 53 83,1 29,6 27 44,1 56
Governo Federal ¢ Banco Central 12,9 59 17,4 28,2 51 12,3 6,6 15,8 20,7
Governos Estaduaisi ¢ Municipais 64 2,7 78 14 166 86 99 16,2 23,1

Empresas Estatais 9,3 2,7 7,1 13,4 15,5 8,7 10,0 12,1 12,2
Total Operacional 1,4 36 57 48 6,9 -1,3 0,2 1,9 0,7
Governo Federal ¢ Banco Central 1,1 1,3 3,2 34 39 -23 0,1 0,6 0,6
Governos Estaduais ¢ Municipais 1 0,9 1,6 04 o0G 04 -0,7 0,6 -0,2
Empresas Estatais 2,3 1,4 0,9 1 2,4 0,6 0,8 0,6 0,3
Total Primniirio -2,6 -1,6 1 -0,9 1 -46 -2,8 -1,3 -1,8

Governo Federal ¢ Banco Central —-1,6 —-0,4 1,8 1 1,4 -2,7 -1 -1 =~0,7
Govearnos Euntaduais ¢ Municipais —0,1 0,1 0,6 -0,5 -0,3 -0,2 -1,4 -0,1 -0,7
Empresas Estalaig -09 -13 -14 -14 -0,1 -1,7 -0,3 -0,3 -0,4

3
Total Jwros Reais 7 52 47 57 59 33 29 32 25
Governo Federal ¢ Banco Cemral 2,7 1,7 1,1 2,4 2,5 0,4 1,1 1,7 1,3
Governos Esnladuais ¢ Municipais 1,1 0,8 1 09 09 0, 0,7 07 05
Empresas Esuvtais 3.2 2,7 23 24 2,5 2,3 1,1 09 0,7

Tonte: Banco Central do Brasil.

seguido por wima sensivel reducdo da varidncia dos residuos. Esta
primeira quebra ocorre no momento do “Plano Collor I”. A segunda
somente é visivel no grafico (10.b), e ocorre entre as observagdes 260
e 270, no ano de 1991.

Esta segunda mudancga estd associada a alteragdo no regime cam-
bial. No grafico (13) estdo duas séries com dados didrios: a primeira
mostra taxas de desvalorizacdo da taxa de cambio, e a segunda as
taxas de juros nas operagdes interbancarias. O gréfico (14) amplia
o gréfico (13) apenas no sub-periodo de outubro de 1991 em diante,
quando se alterou a conduta do Banco Central na fixagdo das taxas
de juros e cambial. Até outubro de 1991 o Banco Central simulava
um regime de cimbio flutuante. Embora ndo fossem perseguidas me-
tas quantitativas rigidas para a expansio dos agregados monetarios,
procurava-se algum controle de sua expansdo, o que limitava as inter-
vengdes no mercado de cimbio. No segundo periodo a estratégia foi
alterada, e a taxa cambial nominal passou a ser corrigida seguindo
uma regra de paridade de poder de compra, e ajustando-se a taxa de
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Grafico 9.
Taxas Mensais de inflagao ao final de cada semana

juros de “over-night” em um nivel persistentemente superior ao da
taxa de desvalorizagio da taxa cambial nominal. E clara a redugio
da volatilidade da taxa cambial, notando-se o cuidado com o qual o
Banco Central procurou manter a taxa de juros didria acima da taxa
didria de desvalorizagido da taxa cambial.

A transigdo do primeiro para o do segundo periodo ndo ocorreu
de forma abrupta. A volatilidade dos reajustes cambiais reduziu-se
durante 1991, e embora fosse significativamente superior a que ocorre
depois da maxidesvalorizagdo de outubro de 1991, ela ja é inferior a
verificada durante o ano de 1990.

A diferenca extremamente elevada entre as taxas de juros interna
e externa persistiu estdvel, a partir do final de 1991, produzindo forte
estimulo & entrada de recursos externos, conduzindo ao crescimento
da acumulagao de reservas internacionais, como pode ser visto no
grafico 15 que superpde os fluxos de compra liquida de divisas pelo
Banco Central aos fluxos de acumulagdo de reservas internacionais.
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Tabela 11.

Testes de Dickey-Fuller aumentando para raizes uni-
tdarias nas taxas quadrissemanais de inflagao estima-
das pela FIPE.

198G/1994 1986/1991 1990/1994 1990/94

{(1=L)logr} {(1-L)?logp}  {(1-L)logp} {(1-L)?logp}

t de Dickay-Fuller -3,156 - 7,234 -2,504 -5,871
Valores criticoss de

Mckinnon

1% -3,985 -3,985 ~ 4,009 -4,009

5% -3,423 -3,423 -3,434 -3,434

10% -3,153 -3,153 -3,180 -3,180

Q(10) 11,622 25,151 5,437 4,487

probabilidade (0.000) (0,000) (0,860) (0,923)

Q(20) 58,622 50,902 16,699 16,383

probabilidade (0.000) (0,000) (0,672) (0,693)

P 4 1 8 8

n <105 401 191 191

Notas: Os testes para as taxas incluem uma constante ¢ uma tendéncia linear.
Para a primcira difcrenga das taxas é incluida apenas uma tendéncia.

A acumulagido de reservas foi gerada pela taxa de juros interna acima
da taxa externa, estando as taxas reais de juros ex-post mostradas no
gréfico 16. No periodo anterior ao inicio de 1991 é impossivel detectar
um padrdo de comportaimento da taxa real de juros interna em relagao
as variagdes da taxa cambial. Mesmo antes de outubro de 1991, o
momento no qual ocorre aquela taxa de juros altamente negativa
mostrada no grafico 16, em razdo da maxidesvalorizagdo cambial, as
taxas reais de juros vinham ensaiando um nivel positivo, @mbora em
nada semelhante ao que se verificou depois de outubro de 1991, que
era no entanto mascarada pela excessiva volatilidade cambial. Por
isso o pais persistiu perdendo reservas antes de outubro de 1991.
Depois da mudanga, contudo, ndo existiam dividas quanto a este
diferencial, nem quanto & sua associagdo positiva com a acumulagio
de reservas internacionais.
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Giafico 10a. Grafico 10b.

A taxa cambial real foi mantida suficientemente desvalorizada
para produzir elevados superdvits comerciais, e a variancia da taxa
cambial real foi minimizada, dada a regra de reajuste cambial. Com
superdvits comerciais elevados e com a adesdo ao regime de taxas
cambiais reais fixas os riscos de uma depreciagdo cambial foram re-
duzidos.

A compra de ddlares necessdria para sustentar a taxa cambial
real expande a oferta de moeda. Se o Banco Central realizasse ape-
nas uma venda isolada de titulos em mercado aberto, procurando
elevar a taxa doméstica de juros acima da taxa internacional por al-
gum tempo, compraria em seguida um fluxo continuo de reservas,
expandindo continuamente a oferta monetaria até que a taxa domés-
tica de juros retornasse ao nivel da taxa externa. A acumulagdo de
reservas seria um fendmeno passageiro, existindo forgas econémicas
tendentes a elimind-la. Mas o Banco Central evitou que as taxas de
juros se igualassem, e persistiu vendendo titulos piblicos, mantendo
elevada a diferenga entre as taxas de juros.
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Grafico 11a. Grafico 11b.

Neste caso teria que ocorrer wina associagio estreita entre o au-
mento das reservas internacionais e o creScimento da divida piblica.
As taxas externas de juros mais baixas do que as domésticas conduzi-
ram o setor privado a reter preferencialmente passivos denominados
em moeda estrangeira, e ativos denominados em moeda nacional.
Ocorre que os passivos de alguns sdo os ativos de outros. Uma emis-
sdao generalizada de passivos privados denominados em délares gera
um excesso de demanda de ativos denominados em cruzeiros, o que
eleva os seus precos e reduz as taxas reais de juros, conduzindo a
equalizagao entre as taxas de juros interna e internacional. Para que
o diferencial entre as taxas de juros ndo fosse eliminado o governo
teve que impedir que aquele excesso de demanda elevasse dos pregos
dos ativos denominados em cruzeiros, tendo que atuar como supridor
dos ativos aquele prego.

A venda em mercado aberto de um fluxo de titulos publicos
aproximadamente igual ao fluxo de passivos em délares produziu uma
estreita associagdo entre o cresciniento das reservas internacionais e
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Gréfico 12a. Grafico 12b.

-la divida publica. Este efeito pode ser visto no grafico 17, no qual
sio superpostos o efeito expansionista da acumulacdo de reservas e
o efeito contracionista da venda de titulos piblicos, ambos sobre a
base monetaria. Ambos estdo expressos em ddlares para evitar que
a inflagio mascarasse os movimentos. Os dois moviimentos ocorrem
instantaneaniente e na mesma intensidade.

Neste regime monetdrio a elevegio da taxa doméstica de juros
apenas consegue contrair o crédito doméstico liquido, e ndo a quan-
tidade de moeda, sendo um instrumento adequado para produzir a
acumulagdo de reservas internacionais, e ndo para controlar o esto-
que de base monetdria. A elevagdo da taxa de juros contrai o crédito
doméstico e ndo a quantidade de moeda, e desde que a taxa real
de cdmbio persiste aproximadamente constante a oferta monetdria
serd passiva, sendo causada, no sentido de Granger, pelas taxas de
inflagdo, independentemente da altura na qual se fixe a taxa real
doméstica de juros. As evidéncias empiricas para este periodo terdo
que mostrar também uma oferta de moeda passiva, mas devido a
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constancia da ta.xa real de cambio e & velocidade do ajustamento dos
fluxos financeiros internacionais, seria de se esperar um aumento do
grau de passividade.

Na tabela 12 estdo os testes de causalidade de Granger entre as
taxas de inflagdo e de expansdo monetaria de 1986 em diante. Neste
caso nos restringimos ao teste direto de Granger. Verifica-se que as
evidéncias sobre a passividade sao muito fortes, apesar do nimero
significativamente menor de observagoes incluido nas séries.

Uma segunda consequéncia é a tedéncia a endogeneinizagdo do
déficit publico. Quando eleva as taxas de juros o governo tem que
estar disposto a continuar vendendo titulos piiblicos, o que aumenta
a componente financeira do déficit operacional, quer porque a divida
cresce, quer porque a taxa de juros se eleva. O déficit operacional
e a divida publica aumentam simultaneamente, mas ndo porque os
déficits mais elevados obrigaram o Tesouro a vender mais titulos, e
sim porque a politica de juros domésticos elevados conduz & acumu-
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lagdo de reservas e ao crescimento da divida interna. O aumento dos
déficits operacionais nao é devido, neste caso, a algum desajuste nos
instrumentos da politica fiscal, e sim aos erros da politica monetdria.

Como a acomodagido é praticamente total, a regra de reajuste
cambial combinada com a indexagdo generalizada depregos e saldrios
eleva o grau de inércia na inflagdo. Esta é a previsio dos modelos
desenvolvidos por Taylor (1979) e Dornbusch (1982), que exploram
os efeitos da acomodagido monetdria e da indexagdo cambial sobre
o grau de persisténcia da inflagdo. Nao é surpresa, neste caso, o
aumento das evidéncias sobre a presenga de uma raiz unitdria nas
taxas de inflagdo, nem que os testes de raizes unitdrias nas taxas
quadrissemanais de inflagdo da FIPE mostrem quea estabilidade dos
coeficientes cresceu no periodo deste regime de politica econdmica.
Nem poderia ser surpresa que a varidncia das taxas de inflagdo em
t previstas pelas taxas passadas de inflagdo fosse significativamente
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menor nos anos finais do periodo do que nos anos iniciais, como fica
aparente da observagdo dos residuos recursivos no grafico (10.a). A
inflagdo em ¢ tornou-se significativamente mais dependente das taxas
de inflagdo em periodos anteriores, o que somente foi possivel com o
aumento da passividade monetdria.

Neste regime de politica econémica a taxa de inflagdo teria que
mostrar uma forte persisténcia, a moeda teria que ser passiva e o défi-
cit e a divida publica teriam que ser determinados endogenamente.
Mas isto ocorreu como uma consequéncia de erros monetirios e cam-
biais, e ndo como uma consequéncia de erros fiscais.

6. Consideragodes finais.

A andlise de Sargent e Wallace mostrou que uma politica mo-
netdria contracionista somente consegue evitar a expansdo monetdria
proveniente de déficits piiblicos persistentes por algum tempo, e que
as politicas monetdria e fiscal tém que ser coordenadas. Os efeitos
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da presenga ou da auséncia de coordenagao tém sido analisados na
literatura como um jogo ndo cooperativo de soma ndo nula entre
duas autoridades econdmicas independentes, que podem ter os mes-
mos objetivos, mas com pesos diferentes [Blinder (1983), Tambellini
(1988)]. Naquelas andlises é admitido que a autoridade fiscal prefira
a expansdo e que a autoridade monetdria prefira a estabilidade, e
chega-se a quatro resultados possiveis: a) a autoridade monetdria é
mais forte do que a fiscal e impede a monetizagdo dos déficits, mas
esta situagdo ndo se mantém a longo prazo a ndo ser que a politica fis-
cal se altere, porque com r > p a divida publica tem um crescimento
n#o sustentdvel; b) a autoridade fiscal é mais forte do que a monetdria
e a inflagdo se instala; ¢) as duas autoridades econémicas indepen-
dentes se coordenam, e em geral aponta-se que o elemento central
desta coordenagdo é a alteragdo do regime fiscal; d) a coordenagdo
nio € atingida e nenhuma das duas autoridades cede, uma solugio
que somente pode vigir temporariamente e que termina geralmente
em mais inflagao.
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Graéfico 17.

Efeitos sobre a base monetdria da compra de
reservas e da venda de titulos em mercado aberto

No caso brasileiro o resultado deste jogo foi decidido antes do
seu inicio, quando foi construido um regime monetdrio no qual a
oferta monetdria é passiva, e a autoridade monetdria nunca adquiriu
o poder de exercer algum controle sobre a expansido dos agregados
monetdrios. A divida publica ndo chegou a ter um crescimento néo
sustentdvel porque a endogeneidade do regime monetario resolveu
este problema aumentando o peso da senhoriagem como uma fonte
adicional de receitas.

Se quisermos combater a inflagdo fazendo apenas uma ampla re-
forma fiscal, sem alterar os regimes monetario e cambial, a suspeita
¢é que a inflagdo nao declinard e que os déficits piiblicos serdo endo-
genamente reconstruidos.

Se o governo propusesse ao Congresso um aumento de impos-
tos suficiente para eliminar os déficits operacionais, teria aberto um
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Tabela 12.

Causalidade no sentido de Granger entre as taxas de
expansiao monetdria e taxas de inflagdo periodo de
1986 a 1994.

Hipétese nula Valor do n° de valores Q(10)

r obscrvagiies depegq probabilidade
AM /M uio causa Ap/p 1,198 33 p=4 5,373
no sentido de: Granger g=1 (0,865)
AM /M uiito causa Ap/p 0,908 33 p=38 6,143
no sentido de Granger- qg=28 (0,777)
Ap/p nao causa AI\’!/I\4 8,126 33 p=41 6,795
no seutido de Granger qg=4 (0,745)
Ap/p nio causn AM /M 1,448 33 p=38 1,718
no sentido de Granger qg=38 (0,777)

espago fiscal para que o Banco Central exercesse uma politica mo-
netaria austera, elevando as taxas reais de juros. Adinitamos que o
regime cambial ndo seja alterado, e a taxa cambial continue sendo
reajustada na paridade de poder de compra. A taxa doméstica de
juros aciima da internacional atrairia a entrada de recursos externos,
e o Banco Central seria obrigado a-acumular reservas para evitar a
apreciagdo da taxa cambial. Para impedir que a expansiao da base
monetdria gerada pela acunmilagdo de reservas produzisse a equali-
zagdo entre as taxas de juros interna e externa,teria que persistir
vendendo titulos publicos indefinidamente. Os déficits operacionais
seriam reconstruidos integralmente, quer porque a divida publica es-
taria crescendo, quer porque as taxas reais de juros estariain elevadas.
A inércia produzida pela taxa cambial indexada e pela passividade
monetaria continuaria a produzir uma inflagio em um nivel muito
préximo ao anterior.

Para eliminar uma inflagdo como a brasileira ndo é necessdrio
apenas uma reforma fiscal como geralmente se propde. Se apenas ela
for realizada a inflagdo nédo cederd. Para que a estabilidade de pregos
seja atingida os regimes monetario e cambial tém que ser alterados.
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