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Resumo

Com o advento das elei¢des presidenciais em 2002, uma série de trabalhos
empiricos foi feita, corroborando a hipétese de que a economia brasileira
estaria passando por um tipo especifico de dominancia fiscal (Blanchard,
2004; Favero; Giavazzi, 2004). Dentro desse contexto, afirmava-se que,
em uma conjuntura de elevada divida pablica, de relevante parte da divida
indexada a moeda estrangeira, num ambiente de grande aversédo ao
risco por parte dos investidores estrangeiros, um aumento da taxa de
juros poderia levar a um correspondente aumento da aceleragéo
inflacionaria. Isso ocorreria devido ao fato de um aumento dos juros ser
interpretado pelos investidores como um aumento na probabilidade de
default, o que acarretaria uma fuga de capitais e a consequente depreciacéo
cambial. O presente trabalho busca verificar, empiricamente, se a
economia do Pais ainda sofre dos efeitos desse tipo de dominancia fiscal,
usando, para isso, 0 modelo desenvolvido por Blanchard (2004) como
base tedrica. Passados mais de seis anos do novo governo, a divida
publica entrou numa trajetdria de queda, e a divida indexada ao délar foi
eliminada. Apesar dessa mudanca nas condi¢@es fiscais, o presente tra-
balho sugere, empiricamente, que a dominancia fiscal continua a exercer
seus efeitos sobre a economia do Pais, porém, agora, de forma mais
branda do que no periodo anterior.
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Abstract

With the advent of the presidential elections of 2002, a series of articles
were corroborating the hypothesis that the Brazilian economy is going
through a specific type of fiscal dominance (Blanchard, 2004; Favero;
Giavazzi, 2004). Within this context, it was stated that in an environment
of high public debt, the relevant debt indexed to foreign currency and in
an environment of great aversion to risk by foreign investors, an increase
in interest rates could lead to a corresponding increase acceleration of
inflation. This occurs due to an increase in interest being interpreted by
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investors as an increase in the probability of default, which would result in
a flight of capital and the consequent exchange rate depreciation. After
more than six years of the new government, the debt began a trajectory of
decline and debt indexed to the dollar was removed. Despite this change
in fiscal conditions, this paper empirically suggests that fiscal dominance
continues to exert its effects on the economy, but now a more lenient than

in the previous period.

Key words: fiscal dominance, economic policy coordination;

monetary policy.

Introducéo

Em julho de 1999, o Banco Central do Brasil, pre-
sidido por Arminio Fraga, adotou como diretriz da politica
monetaria o regime de metas de inflagéo, regime no qual
ataxa de juros deve flutuar com o intuito de garantir uma
taxa de inflagdo estabelecida pelo Conselho Monetario
Nacional.

Dentro desse contexto acerca da politica monetaria,
a economia brasileira entrou num ciclo de altas taxas de
juros, com o pretexto de garantir um indice de precos
adequado as metas inflacionéarias estabelecidas. Dadas
as dificuldades de se manter a inflacdo dentro da meta,
devido as particularidades da economia brasileira, isto é,
recente memoria inflacionéaria, indexacéo formal dos
precos administrados e informal dos salarios (Pereira,
2003; Modenesi, 2005) e baixa eficiéncia da taxa de juros
na contencéo da demanda agregada (Favero; Giavazzi,
2004), as taxas reais de juros mantiveram-se, por quase
todo o periodo do regime de metas, num elevado valor.

Nesse recente periodo historico, foi comum observar
a coexisténcia de aumento na taxa de juros com posterior
aceleracgéo inflacionaria, que, no caso, era remediada com
novo aumento da taxa de juros. Tais situacBes ocorriam
dentro de situacdes especificas da economia brasileira,
isto €, elevada relacdo divida liquida do setor publico
(DLSP) pelo PIB, alta parcela da divida publica indexada
a moedas estrangeiras e um ambiente de alta aversao
ao risco por parte dos investidores internacionais.

Considerando esse contexto macroecondmico, al-
guns autores sugeriram a hipétese de que a economia
brasileira poderia estar vivendo um tipo especifico de
dominancia fiscal (Blanchard, 2004; Favero; Giavazzi,
2004), onde o risco de default explicaria como uma
elevacao da taxa de juros afastaria a inflagdo do centro
da meta. Foram, entéo, realizados trabalhos empiricos,
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que corroboraram a hipétese sugerida de uma dominancia
fiscal num ambiente em que os investidores consideram
o risco de default elevado. Os trabalhos concentraram a
atencao para o periodo que compreendia as elei¢cdes de
2002, onde o favoritismo de um candidato de esquerda
aumentava o risco de ndo cumprimento dos contratos de
dividas estabelecidos. Passado tal periodo e com a
manutenc¢do dos pagamentos relativos a divida publica
por parte do novo governo, estaria a economia brasileira
livre do problema da dominéancia fiscal? Essa € a pergunta
que o presente trabalho buscara responder.

Esta dissertacdo tem como objetivo analisar a
hipotese de existéncia de dominancia fiscal no Brasil de
um periodo do Governo Lula, mais exatamente, no periodo
compreendido entre marco de 2003 e dezembro de 2008.

A relevancia do trabalho se da pelo fato de que, se
confirmada a hipotese de dominéncia fiscal, a politica
monetaria pode se mostrar ineficiente no seu objetivo de
controlar a inflagdo; sendo assim, todo o esforgo
ocasionado pelas altas taxas de juros podera ser em
vao. Mais do que isso, de acordo com o modelo que sera
trabalhado, o0 aumento da taxa de juros, em condicdes
especificas, pode levar a uma pressao inflacionaria
ocasionada por uma depreciacdo cambial.

O trabalho sera baseado no modelo de dominancia
fiscal desenvolvido por Blanchard (2004). Segundo o autor,
em um ambiente fiscal adverso, isto €, com alta divida
publica, uma parcela da divida indexada a moedas
estrangeiras relativamente alta e num ambiente de elevada
aversao ao risco, a politica monetéria podera apresentar
um efeito oposto ao esperado. Isto porque, ao elevar a
taxa de juros objetivando a diminui¢éo da taxa de inflacéo,
a autoridade monetaria esta, consequentemente,
elevando também os encargos da divida publica.

Dado o ambiente fiscal comprometedor como o
apresentado acima, uma elevacéo da divida pode ser
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interpretada por parte dos investidores estrangeiros como
um aumento da probabilidade de default; dessa forma,
ocorrera uma fuga de capitais, ao contrario da atragcéo de
capitais esperada pela teoria convencional. Conse-
guentemente, observa-se uma desvalorizagdo cambial
que levara a uma presséo inflacionaria. Tal dindmica de
politica econbmica torna-se preocupante, sobretudo em
uma economia em que, tal como a brasileira, os efeitos
da elevacdo da taxa de juros sobre a contencdo da
demanda n&o tém se mostrado muito eficientes.

A verifica¢&o da hipotese contida no trabalho torna-
-se importante, uma vez que 0s custos atribuidos a uma
elevada taxa de juros nado levariam aos resultados es-
perados, no que se refere a uma reducao na inflacdo, o
que nos remete a idéia de que seria necessaria uma maior
estabilidade fiscal do Governo, no sentido de liberar
recursos para o investimento publico e, também, no
sentido de tornar a politica monetéria eficaz. Além disso,
se a elevacéo dataxa de juros ndo for eficiente, a fixacao
de tal taxa em niveis mais baixos ja seria bem-vinda, no
sentido de conter o déficit fiscal e estimular a economia.

Para a analise especificada acima, usaremos as
séries de dados oficiais do Governo para o periodo
correspondente, sendo que a regressao econométrica
sera feita utilizando-se 0 modelo autorregressivo (AR(1))
e 0 modelo dos minimos quadrados ordinarios (MQO). A
metodologia serd baseada no trabalho original de
Blanchard, e algumas modificacdes pontuais, sejam elas
de manipulacé@o das variaveis, sejam das origens dos
dados, serdo identificadas quando necessario.

Como veremos a segulir, 0 presente trabalho também
detectou a presenca de dominancia fiscal, ainda que tenha
havido uma significante melhoria das condi¢des fiscais
entre o periodo analisado por Blanchard e o periodo
analisado na dissertacdo. Porém, dadas as referidas
melhorias, o efeito da dominancia fiscal para o periodo
atual remete a apenas 16% do efeito estimado pelo artigo
original.

No primeiro caso (Blanchard, 2004), foi analisado,
empiricamente, o periodo compreendido entre 1999 e
2004, abarcando a conturbada eleicdo presidencial de
2002, onde o temor do mercado quanto a uma possivel
vitéria de um candidato de esquerda fez com que houvesse
uma fuga generalizada de divisas, ocorrendo, portanto,
uma brusca elevacéo do Risco-Pais, uma igualmente
brusca desvaloriza¢@o cambial e elevacéo inflacionéria.

Como resposta para tal situacdo, a autoridade
monetaria elevou a taxa de juros, estando configurada a
situag&o de dominancia fiscal descrita pelo modelo. No
caso estimado na presente dissertacdo, € mantida a
condi¢éo de dominancia fiscal, ainda que tenhamos uma

significativa diminui¢&o da divida pablica e a anulagéo da
divida indexada ao délar. Apesar de tal melhoria nas
condicdes fiscais e na vulnerabilidade externa, os titulos
do governo brasileiro, aparentemente, ainda séo clas-
sificados como ativos de risco pelos investidores
internacionais, ou, o que seria pior, como um forte movi-
mento especulativo em relagcdo as taxas de juros dos
titulos brasileiros por parte dos investidores.

O trabalho esté organizado em trés capitulos, mais
a concluséo, além desta introduc&o. No primeiro capitulo
apresentaremos uma revisdo da literatura acerca da
hip6tese de dominancia fiscal, comecando pelo artigo
que inaugura tal discussao, de Sargent e Wallace (1981),
onde uma possivel necessidade de utilizar-se o imposto
inflacionério para fazer frente a sucessivos déficits fiscais
levaria & incapacidade da politica monetéria em controlar
permanentemente a inflacdo; posteriormente, trataremos
da hipdtese da teoria fiscal do nivel de precos e, por
ultimo, do modelo em que se baseia o presente trabalho,
ou seja, o desenvolvido por Blanchard (2004). No Capitulo
2, faremos uma analise da conjuntura macroeconémica
brasileira, focando principalmente nas condicdes fiscais
gue abrangem o periodo de 1994 a 2008. O objetivo nesse
capitulo consiste em analisarmos as condi¢cdes macroe-
condmicas apresentadas na economia brasileira, que
podem levar a situacéo de dominancia fiscal. No capitulo
posterior, sera feito o teste empirico para verificarmos se
continua havendo a condi¢cdo de dominancia fiscal descrita
por Blanchard; como ja foi dito, apesar das melhorias na
situacao fiscal brasileira, a dominéncia fiscal continua
sendo um problema existente na economia do Pais. Por
ultimo, teremos as conclusdes do trabalho, bem como
as orientacbes em termos de politica econémica que
podemos deduzir dos resultados obtidos.

1 Revisao tedrica

Dividiremos a reviséo sobre a contribuicéo literaria
acerca da questdo da dominancia fiscal em trés grandes
blocos: primeiro, serd analisado o artigo de Sargent e
Wallace, publicado no inicio da década de 80, que é consi-
derado o marco inaugural sobre a hip6tese de dominancia
fiscal. Em Unpleasant Monetarist Arithmetic ~ (1981),
0s autores afirmaram que uma politica fiscal em que a
restricao intertemporal ndo é respeitada, no longo prazo,
tendera a que a politica monetéria perca sua eficacia no
que tange ao controle da inflac&o; isso aconteceria devido
a necessidade de financiar os déficits puablicos através
do imposto inflacionario.
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Posteriormente, trataremos da Teoria Fiscal do Nivel
de Precos (TFNP), uma contribuicdo desenvolvida por
Cochrane (1998; 2001), Sims (1994) e Woodford (1994,
1995, 2001), em que a politica monetaria seria insuficiente
para controlar o nivel de precos, sendo necesséria a
participacdo da politica fiscal para que tal feito seja
atingido. Nesse caso, a insuficiéncia da politica monetaria
no controle da inflag&o vai além da possivel necessidade
de se utilizar o imposto inflacionario. Para a TFNP, a
autoridade fiscal é responséavel pelo superavit primario; a
autoridade monetéria, pelo estoque nominal de moeda; e
0 publico determina o nivel de encaixes reais e, por
conseguinte, o nivel de pregos.

Trata-se de tornar o estoque de moeda end6geno
(Mendonga, 2003). Por dltimo, trataremos do modelo
proposto por Blanchard (2004). Nesse trabalho, o autor
afirma que uma politica monetéria supostamente
contracionista, voltada para o controle da inflacdo, pode
apresentar efeitos diversos do esperado, ja que 0 aumento
da taxa de juros aumenta a probabilidade de default,
desencadeando uma fuga de capitais e, por conseguinte,
uma deprecia¢@o cambial. Trataremos de tal modelo com
maior cuidado, por dar-nos a base tedrica para o teste
empirico que seré feito na dissertacao.

1.1 Coordenacao entre politica
fiscal e politica monetaria:
a contribuicdo de Sargent e
Wallace

A possibilidade de dominéancia fiscal ganha
notoriedade com o artigo seminal a respeito da
coordenacdo entre politica fiscal e politica monetaria de
Sargent e Wallace (1981), no qual os autores analisam a
possibilidade de um efeito perverso da politica fiscal sobre
a monetaria.

O artigo inicia afirmando que Friedman erra quando
considera que a inflacdo € uma variavel que pode ser
controlada permanentemente, no caso em que a politica
monetaria é interpretada como uma politica de mercado
aberto. Ainda segundo os autores, a economia pode se
comportar de duas formas quando diz respeito as
interacdes entre politicas econdmicas: em uma condi¢éo
de dominancia monetéaria ou de dominéancia fiscal.

No primeiro caso, quando a politica monetéria
domina a fiscal, temos uma situacao em que a autoridade
monetéria determina a quantidade de receita que sera
ofertada pela autoridade fiscal através de senhoriagem
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para o periodo presente e para todos os subsequentes.
A autoridade fiscal tem os gastos restringidos pela fungcéo
de demanda por titulos, sendo necessario um superavit
gue mantenha constante a relacéo divida liquida do setor
publico/PIB (DLSP/PIB). Em suma, “[...] é necessério
que o orcamento e seus possiveis déficits possam ser
financiados por uma combinacdo de senhoriagem
escolhidas pela autoridade monetaria e por titulos publicos
ofertados ao publico” (Sargent; Wallace, 1981, p. 2). Sobre
esse esquema de coordenacéo de politicas, a autoridade
monetéria tem o controle permanente da inflagéo, dado
pela oferta da base monetaria.

Na segunda situacdo, quando a politica fiscal
domina a monetéria, temos que “[...] a autoridade fiscal
pode definir sua atuacédo independentemente do seu
orcamento, anunciando todos os possiveis déficits e
superavits e, assim, o montante das receitas deve ser
levantado através de senhoriagem e titulos publicos”
(Sargent; Wallace, 1981, p. 2). Nesse caso oposto, a
autoridade fiscal ndo restringe o superavit a uma situacao
em que o controle da DLSP/PIB seja mantido.

Sobre essa segunda coordenac¢do, temos uma
“aritmética desagradavel”. Aautoridade monetaria passiva
perde o total controle sobre a inflacéo, pois é forcada a
emitir receitas de senhoriagem necessérias para fazer
frente a solvéncia do governo (os autores chamam atencéo
para o caso particular em que a demanda por titulos
publicos implica uma taxa de juros superior ao crescimento
da economia). Torna-se interessante destacar que a
inflacdo, ainda que gerada por um desequilibro fiscal,
continua sendo um fenbmeno monetario.

Mendonga (2003) demonstra, de forma estilizada,
que, para um estoque fixo da divida em termos reais, a
restricdo orcamentéria do governo é dada por:

b’+s+s"=b

onde: b’ = receita proveniente da emisséo de novos titu-
los; S = recurso oriundo da captagéo de impostos;
S™ = receita governamental decorrente da emisséo de
moeda (senhoriagem); e b = receita governamental
decorrente da emissédo de moeda (senhoriagem).

A equacao demonstra que o governo pode se
financiar através de senhoriagem (inflacionéria, de acordo
com a teoria convencional), por aumento da carga
tributaria, ou por emisséo de titulos. Dado que o modelo
supde uma economia ricardiana, deve-se obter o equilibrio
de longo prazo entre oferta de titulos publicos e receita
obtida através dos impostos. Dessa forma, uma queda
da receita provida da reducao tributaria acarretara
inflac&o.

Ainda que a politica fiscal seja financiada exclu-
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sivamente pela emissdo de titulos publicos em deter-
minado periodo, a elevacdo do principal e dos encargos
com juros cria a necessidade de expansao futura da base
monetéria, caso a restricdo intertemporal ndo seja
respeitada. Sem a ajuda de superavits primarios para o
financiamento do governo, sobretudo em situagbes em
gue a autoridade monetaria busque conter a inflagéo,
teremos uma opgdo por baixa expansao da base
monetaria, permitindo que o estoque real de titulos se
eleve. Porém existe um limite superior & demanda por
titulos publicos relativo ao tamanho da economia, que
impossibilita que o financiamento da divida publica via
emisséao de titulos avance ininterruptamente. Alcancado
esse limite, o Banco Central vé-se compelido a expandir
a base monetaria para fazer frente a necessidade de
financiamento da autoridade fiscal, fato gerador de efeito
inflacionario. Sendo assim, a situacdo de dominancia
fiscal tende a gerar inflagcéo no periodo presente ou em
periodos futuros, fazendo com que a politica monetéria
perca a capacidade de controle permanente do nivel de
precos.

1.2 Teoria fiscal do nivel de
precos

Uma segunda vertente que trata da coordenacao
entre politica monetéria e politica fiscal foi batizada por
Woodford como Teoria Fiscal do Nivel de Precos, que
surge na década de 90. Seguindo as interpretacdes
estabelecidas em Cochrane (1998, 2001), Sims (1994) e
Woodford (1994, 1995, 2001), temos que a ferramenta
padrdo da politica monetaria, leia-se, controle da oferta
de moeda, ndo é suficiente para o controle do nivel de
precos. Sob essa 6tica, a determinagéo do nivel de precos
€ atribuida a politica fiscal, através da taxa de crescimento
dos titulos publicos. Temos, portanto, mais umavez, uma
contradicdo em relacdo a abordagem monetarista.

Segundo Mendonca (2003), a hip6tese central
desses autores € de que o nivel de precos € um fendbmeno
essencialmente fiscal, onde a taxa de crescimento dos
titulos publicos explicaria o comportamento da inflagéo.

A diferenca entre a abordagem da TFNP e a de
Sargent e Wallace (1981) esta na forma em que a
restricdo orcamentaria € interpretada. No caso anterior,
temos um regime ricardiano em que o comportamento
do governo deve ser o de adotar uma politica fiscal em
gue os tributos e os gastos se igualem para qualquer
nivel de precos. A TFNP baseia-se numa politica fiscal
sobre a hip6tese nao ricardiana, isto €, os gastos publicos

sdo estabelecidos sem se levar em consideracao a res-
tricBo intertemporal. Temos agora n&o mais uma restri¢éo,
mas uma condicdo de equilibrio. Como a divida é uma
obrigacéo que deve ser paga em moeda, a TFNP executa
uma importante mudanca em relacéo ao caso anterior,
alterando b pela divida nominal B, de forma que a equagéo
de restricdo pode ser reescrita por:

B=P($+s")+B

Dessa forma, se ha uma diminuicdo em S, ndo ha
necessidade de que se aumente S", ja que podemos
satisfazer o equilibrio através de um aumento no nivel de
precos P. Considerando que as familias maximizam suas
utilidades quando B’ = 0, podemos reescrever a equacio
de restricdo orcamentaria como:

B=P($+9")

Se considerarmos as poténcias receitas do governo
como § + §"= S teremos que:

B .
E = S = valor presente esperado dos superavits
futuros.

A respeito da determinacéo do nivel de precos de
acordo com a abordagem da TFNP, Mendoncga (2003,
p. 316) expbe que:

O problema da indeterminagdo do nivel de
precos na TFNP pode ser entendido da
seguinte forma. Considere o conjunto de
hipéteses a seguir: a autoridade fiscal &
responsavel pelo superavit primario; a
autoridade fiscal controla o estoque de moeda
nominal; e o publico determina o nivel de
encaixes reais e, por conseguinte, o nivel de
precos. Considerando a hipotese de que é
fixada uma taxa de juros nominal, o estoque
de moeda torna-se enddgeno.

Dentro desse contexto, pode haver duas possibi-
lidades, dependendo de qual agente se move primeiro:
No caso em que o publico definir antecipadamente os
encaixes reais, dada a sua demanda por titulos, cabe a
autoridade fiscal obter um superavit primario que cumpra
o equilibrio fiscal. Assim, o comportamento do publico
estara definindo diretamente o nivel de precos. Cria-se,
dessa forma, um comportamento autorrealizavel. Caso
as expectativas sejam de um alto nivel de precos e haja
uma alta demanda por moedas, teremos como
consequéncia um aumento da oferta monetéria e do nivel
de precos ha magnitude antecipada. Num segundo caso,
a autoridade fiscal mover-se-ia primeiro. Assim, 0 superavit
primario sera exégeno. Dessa forma, se considerarmos
como dadas a taxa de inflacdo e as obrigacdes do go-
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verno, o nivel de pregos sera uma funcdo do superavit
priméario, sendo que um baixo superavit implica um elevado
nivel de precos.

Trata-se, portanto, de uma condicdo especifica de
dominancia fiscal, em que uma autoridade monetaria
independente e voltada para a estabilidade de pregos ndo
€ garantiade que ndo ocorra uma aceleracao inflacionaria.
“De acordo com a TFNP, o efeito da politica fiscal sobre o
nivel de precos pode ir além do uso das receitas de
senhoriagem para compensar desequilibrios fiscais.”
(Rocha; Paschoalotto, 2004, p. 433).

1.3 O modelo de Blanchard

Uma terceira referéncia para o tema da dominancia
fiscal foi estabelecida por Blanchard (2004). Segundo o
autor, em um regime de metas de inflacdo, uma politica
monetaria contracionista, com o objetivo de conter o nivel
de precos dentro da meta preestabelecida, pode
apresentar um efeito contrario ao esperado, quando
consideramos algumas condi¢c8es especificas das
variaveis fiscais. Em outras palavras, a politica monetéaria
ndo apenas seria insuficiente para conter o nivel de precos,
mas teria um efeito contrario ao esperado, acelerando o
processo inflacionario. Com base nesse trabalho, sera
desenvolvida a dissertacdo no que se segue, incluindo a
analise empirica.

Em um ambiente com alta razao divida liquida do
setor publico pelo PIB (DLSP/PIB), grande proporcao da
divida publica em moeda estrangeira e alto grau de
aversdo ao risco pelos investidores estrangeiros, um
aumento da taxa de juros, com o objetivo de trazer a
inflagcéo para o centro da meta, pode ser analisado pelos
agentes econbmicos como uma maior probabilidade de
ocorrer default, ja que o aumento da taxa de servigo ira
elevar o valor total da divida. Dessa maneira, ocorreria
uma fuga de capitais (devido ao maior risco de default) e
consequente depreciacao do cambio real (ao invés da
apreciacao esperada pelo aumento do diferencial entre
as taxas de juros). A depreciacdo, por sua vez, pressio-
naria uma alta do nivel de precgos (Blanchard, 2004).

Nota-se, aqui, que a situacéo fiscal tida como des-
favoravel pelos investidores internacionais neutraliza os
efeitos da politica monetaria; por isso, trata-se novamente
de uma situacédo de dominancia fiscal. Porém o autor
chama atencéo para o fato de que se trata de um tipo
especifico de dominancia fiscal, em que esta analisa a
resposta da economia para a uma politica monetaria em
um ambiente em que se apresenta um regime de metas
de inflagdo. Em suma, o modelo busca analisar a relacéo
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entre taxa de cdmbio, taxa de juros e probabilidade de
default em uma economia considerada pelo mercado
como sendo de alto risco.

Sabe-se, convencionalmente, que, em uma eco-
nomia aberta, um aumento da taxa de juros leva a uma
gqueda da inflacdo por dois canais: em primeiro lugar, uma
alta taxa de juros leva a uma queda da demanda pelos
canais do consumo e do investimento; um segundo
motivo para a queda da inflagéo seria o fato de que o
aumento da taxa de juros em relagcdo a taxa externa
tornaria os titulos internos mais atrativos, atraindo capital
para dentro do pais e desencadeando uma apreciagédo
cambial. A apreciacdo cambial, por sua vez, pressiona
para baixo o nivel interno de precos.

O modelo a ser desenvolvido abaixo foca esse
segundo canal e é claramente apenas uma parte de toda
a analise que deve ser feita a respeito da politica
monetaria, porém uma parte fundamental. Seréo anali-
sados, assim como no modelo empirico, os efeitos de
um acréscimo da taxa real de juros sobre a probabilidade
de default e, consequentemente, se esse efeito levara a
uma depreciacdo cambial. O modelo apresenta um pe-
riodo, e a economia tem trés ativos financeiros apre-
sentados a seguir.

a) Um titulo emitido pelo governo de um periodo,
livre de riscos, com taxa nominal de retorno i, onde a
inflacéo, TT, é conhecida no modelo. Dessa forma, ndo
ha distincao entre inflagédo esperada e efetiva. Ataxa real
de juros (em termos de bens brasileiros) é dada por:

1+i
(L+r)= (1)
1+m
onde I é a taxa de juros dos titulos de curto prazo do go-
verno, controlada pelo Banco Central, equivalente a Selic.
b) Um titulo do governo de um periodo denominado
em moeda doméstica (reais), com taxa de juros em reais
igual a IR, A taxa real de retorno, I, para esse titulo é
dada por: .
1+i
(1 +r R) = )
: 1+77 -
Consideraremos P, como a probabilidade de default

da divida publica. Tendo em conta a probabilidade de
default, a taxa real de retorno esperada sobre tal titulo é
dada por:

(1-pa+r?) @
¢) Um titulo denominado em moeda estrangeira
(délar), com taxa nominal de retorno em délar igual a i®:

_1+i®
(1+r$)—+— (4)

onde 412* denota a inflagéo externa, mais especificamente
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ainflagdo dos Estados Unidos. Ataxa real de retorno em
termos de bens nacionais para esse titulo & dada por:

— (1 +r $) (5)
I3
onde e denota a taxa real de cambio e o trago denota a

expectativa para o comportamento da variavel no proximo
periodo. Considerando a probabilidade de default, temos
que a expectativa de retorno para tal titulo € igual a:

: ©)
(1- p)% (1+r$)

O equilibrio das t axas de retorno

Considerando que os ativos sujeitos a risco
possuem um prémio de risco adicional para serem
demandados pelos investidores, temos que suas
rentabilidades esperadas sédo dadas por:

(- p) 1) lie )+ 6 o

e por:

(1- p) (1+r )= @+r)+6 @®)

Ambos os ativos estado sujeitos ao mesmo nivel de
risco e, portanto, carregam o mesmo prémio de risco. O
parametro O representa o grau médio de aversdo ao
risco por parte do mercado.

O autor chama atenc¢édo para o fato de que duas
regras para a probabilidade de default séo determinadas
nas taxas de equilibrio para os titulos publicos
relacionados. Primeiro, temos umataxa (1 - p) indicando
a probabilidade de default necesséria para igualar os
ganhos esperados. Segundo, se o investidor for avesso
ao risco, um prémio de risco QP serad necessario para
gue tais titulos sejam alocados na carteira do mesmo
investidor. Ambas as rela¢des estao contidas no equilibrio
de juros representado acima, a esquerda e a direita das
duas fun¢des respectivamente.

Fluxo de capit al e balangca comercial

A presente subsecao é destinada a tratar do efeito
da probabilidade de default, p, e da taxa de juros real, I,
sobre a taxa real de cambio, €. Tais relacdes nos sédo
dadas a partir da andlise do fluxo de capital.

Considerando que a taxa de juros nominal dos titulos
americanos é dada por (1 + r*), temos que a expectativa
de retorno real (em termos de bens americanos) é dada

por:
1+i*

+r=)= (©)

1+m*

Considerando entdo que os investidores séo
avessos ao risco e compdem seus portfolios entre titulos
brasileiros cotados em ddlar ou titulos americanos, temos
que o fluxo de capital pode ser representado por:

CF= c(‘z(l— p)i+ r$)—§(1+ f*)—5pj C’ >(00)

A equacdo acima mostra 0 que se espera a respeito
do fluxo de capital entre o Brasil e o setor externo,
representado aqui, como de costume, pelos Estados
Unidos. Quanto maior a taxa de retorno dos titulos
publicos brasileiros e quanto menor a taxa de retorno
dos titulos do governo americano, maior sera a entrada
de capitais. No modelo, porém, é acrescentado um termo
de risco, o qual também se espera exercer influéncia
sobre o fluxo de capital. Obviamente, a entrada de capital
sera decrescente em relagdo ao termo de risco 0p.

Utilizando-se a equacéo de arbitragem entre titulos
livres de risco e titulos domésticos denominados em dolar,
podemos reescrever a funcao de fluxo de capital da se-
guinte forma:

CF :C((1+r)—§@ +r*)+0-6* pj (12)

onde arelagéo indireta entre probabilidade de default e
fluxo de capital depende da diferenca média entre a
aversao ao risco por parte do mercado em geral e aversao
ao risco dos investidores estrangeiros, 0*. Caso 6*> 6,
ou seja, os investidores externos tém uma aversao ao
risco maior do que a do mercado, entdo um aumento da
probabilidade de default leva a um reducéo da entrada de
capitais. Para capturar essa relacéo, o autor assume que
0 e 6* satisfaz a relagéo:

B=A6* A<1 (12)

Assim, a relagdo entre a aversdo ao risco médio do
mercado e a aversao ao risco por parte dos investidores
estrangeiros aumenta numa proporgéo menor do que um
para um. Dessa forma, o fluxo de capital € dado por:

CF=C((1+r)—§(L+r*)+(1—/l)0* pj @)

Concentrando-nos agora na balanca comercial,
assumimos que as exportacdes liquidas sdo uma funcao
da taxa real de cAmbio:

NX=N(E) N >0 (14)
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Portanto, o equilibrio entre fluxo de capital e balan-
¢a comercial pode ser representado por:

CF=c((1+r)—§(1+r*)+(1—a>e*pj +e)E 0(15)

O modelo especifica que um aumento na proba-
bilidade de default gera um aumento do risco. Tal aumento
do risco, por sua vez, leva a um aumento na taxa de
cambio (depreciacdo), onde a intensidade da depreciacao
depende do grau de aversédo ao risco. Por outro lado,
para uma dada probabilidade de default, um incremento
na taxa de juros leva a uma queda na taxa de cambio
(apreciacéo), o canal padréo pelo qual a politica monetéaria
afeta o cambio. Em suma, o comportamento da taxa de
cambio dependera da taxa de juros e da probabilidade de
default, de tal forma que o efeito da politica monetéaria
pode se apresentar de forma contraria a esperada, ou
seja, ndo havera uma reducao na inflacdo, no caso em
que o primeiro efeito (depreciacéo) superar o primeiro.

Dindmica da divida e risco de default

Devemos agora analisar o efeito da taxa real de
cambio e da taxa real de juros sobre a probabilidade de
default. O autor realiza tal andlise através do com-
portamento da dindmica da divida publica.

Considera-se que o governo se financia através de
dois tipos de titulos sujeitos a risco: um denominado em
real, DR, e outro em doélar, D®. Assim, a divida em délar
para o proximo periodo é denotada por: (D¥(1+°) €7).
Por outro lado, a divida para o préximo periodo
denominada em real, é representada por: DR (1+1%).
Assim, temos que a divida para o periodo posterior €
dada por:

D'=D¥(L+ 1) +DR(1+1R)- X (16)

onde X representa o superavit primario.
Usando as equacdes (7) e (8) paraeliminar (1 + )
e (1 + ) eaequacdo (15) para substituir © e AB, temos
que:
[ 1+ + AG* p
1-p 1-p [D% + D7 - X (17)

Por conveniéncia, definimos p como a parte da divi-
da em ddlar para o cAmbio de equilibrio no longo prazo;
dessa forma, i = D¥/D, onde: D = (D*+ DF). Assim,
reescrevemos a equagéo acima como:

D= 1+r N AG* p

1-p 1-

[pe + (- W] D - X (18)
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onde uma alta probabilidade de default afeta a divida
publica através de dois canais: primeiro, leva a uma maior
taxa de retorno, de forma que mantenha a mesma taxa
esperada, isso é dado por 1/(1-p); e segundo, Se a aversao
a0 risco é positiva, uma taxa de risco mais elevada leva a
exigéncia de uma maior taxa de retorno, esse efeito é
capturado por AB*p.

Por ultimo, buscaremos relacionar a probabilidade
de default ao nivel esperado da divida para o periodo
posterior. Considerando a probabilidade de default como
a probabilidade da divida ultrapassar certo patamar, temos
que:

p=y(D) >0 (19)

O autor considera YJ(.) como uma fungéo de pro-
babilidade acumulativa, plana para baixos valores da
divida, porém que cresce rapidamente ao entrar em um
determinado valor critico e que se torna novamente plana
guando a divida alcanca um patamar elevado.

Se juntarmos as duas Ultimas equacdes acima,
temos que a probabilidade de default pode ser dada por:

—(w(l” A7 pj [1e + (1- 1] D - X)(20)
1-p 1-

Torna-se interessante analisar que P é uma fung¢éo
de si mesmo, em uma rela¢@o néo linear. Se a parcela
da divida denominada em délar for nula, poderemos ter
um p positivo (L = 0, porém independente da taxa de
cambio. Por outro lado, se ha divida denominada em délar,
temos uma relagéo positiva entre P e [, assim como
entre P e adivida pablica corrente.

Nota-se, também, a existéncia de uma relacéo posi-
tiva entre taxa de juros reais e probabilidade de default. A
sensibilidade de tal relacdo é maior quanto maior for a
divida pablica corrente.

Os efeitos da t axa de juros sobre o
risco de default e sobre a taxa real
de cambio

O modelo pode ser representado por duas equacdes
que denotam o comportamento de P e de €, para dados

valores das politicas monetaria e fiscal, I, r*, D, X, e
para os parametros, [, A e 6*.

C((l+ r)—§(1+r*) +(1-1)o* p)+ N(g) =0

1+r AH*
p= (wL + 22

][us+(1 £)D - X)
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A primeira foi chamada de equacado de “fluxo de
capital”, e a segunda, de equacéo de “risco de default”.

A guestao principal para analisarmos nossa hipotese
de dominancia fiscal € sobre quais condi¢cbes um aumento
da taxa de juros levara a uma apreciacao cambial ou a
uma depreciacdo cambial.

Pelas nossas duas equa¢Bes comportamentais,
podemos afirmar que, quanto maior o nivel da divida cor-
rente, maior o grau de aversao ao risco por parte dos
investidores externos, ou mais elevada a proporcao de
divida denominada em ddlar, mais provavel sera que um
incremento da taxa de juros leve a uma depreciacéo do
que a apreciacao esperada pela teoria convencional.

Trata-se, portanto, de um modelo especifico de
dominancia fiscal, desenvolvido por Blanchard (2004). Em
tal modelo, situag@es fiscais precarias, num ambiente
de aversao ao risco, tolhem a capacidade de a politica
monetaria controlar a inflacao, sobretudo num regime de
metas inflacionarias. Em suma, um aumento da taxa de
juros € interpretado pelos investidores como um aumento
da probabilidade de default, que, por sua vez, leva a uma
fuga de capitais e, consequentemente, a uma depreciacéo
cambial.

Considerando que temos, pela teoria convencional,
dois canais pelos quais a politica monetaria pode controlar
a inflagdo, primeiro, pela contengdo de demanda e,
segundo, pela apreciacao cambial gerada pelo aumento
do diferencial de juros, no nosso modelo especifico, esse
segundo canal leva a um resultado diferente do esperado.
Caso o efeito do segundo canal se sobreponha ao pri-
meiro, teremos uma situacao em que a politica monetaria
se torna ineficaz gracas as condi¢@es fiscais.

Vale lembrar que o modelo foi testado utilizando-se
dados da economia brasileira relativos ao periodo entre
1999 e 2004, em que todas as condi¢es fiscais adversas
especificas do modelo estavam presentes. Na disser-
tacéo, utilizaremos dados relativos ao periodo entre os
anos de 2003 e 2008, nos quais as variaveis fiscais se
mostram muito mais favoraveis a inexisténcia de
dominancia fiscal.

Mesmo com o ambiente fiscal favoravel, veremos,
pela nossa andlise empirica, que a dominancia fiscal coe-
xiste com a nova realidade econémica. Porém os efeitos
da dominéancia fiscal dar-se-ao de forma mais branda do
gue os efeitos anteriormente encontrados por Blanchard
(2004).

Nos modelos anteriores de dominancia fiscal,
observa-se que, caso a restri¢céo intertemporal do gover-
no ndo seja respeitada, a politica monetaria se tornara
“refém” da politica fiscal. Em outras palavras, caso a
autoridade fiscal se decida por financiar seus déficits

através da divida publica, desconsiderando suas res-
tricBes orcamentérias de longo prazo, chegard a um ponto
em gue a autoridade monetaria tera que financiar a divida
através da emissdo monetaria, perdendo, assim, as con-
digbes de controlar ainflagao.

O modelo de Blanchard analisa um caso especial
de dominéancia fiscal. Nesse caso, o risco de default gera
as condi¢cfes para que a politica monetéaria perca o
controle da inflagcdo. Para corroborar a sua hipotese, o
autor utiliza de dados da economia brasileira, mais
exatamente do periodo compreendido entre 1999 e 2004,
focando as elei¢des presidenciais de 2002. Blanchard
(2004) sugere existir uma situacéo de dominancia fiscal
na economia brasileira para o periodo selecionado.
Passados seis anos do novo governo, a analise empirica
que sera apresentada a seguir sugere que a condi¢cdo de
dominancia fiscal continua a existir na economia brasileira,
embora com uma influéncia significativamente menor do
que no periodo anterior.

Se a condi¢édo de dominancia fiscal continua exis-
tindo na economia brasileira, qual a conjuntura econémica
que gera essa possibilidade? No capitulo que se segue,
serd apresentado o comportamento das variaveis fiscais
e das politicas econbmicas que garante a permanéncia
do problema de dominéancia fiscal. Porém analisaremos
as modificacdes que engendraram as atuais condi¢ées
que possibilitam uma retragdo nos efeitos da dominancia.

2 Uma atualizacdo empirica
para o periodo do
Governo Lula

O objetivo empirico do trabalho consiste em fazer
uma aplicacdo do modelo feito por Blanchard (2004),
utilizando-se dados coletados para o periodo do Gover-
no Lula, mais especificamente, marco de 2003 a dezem-
bro de 2008. Tal modelo busca testar a hip6tese de domi-
nancia fiscal desenvolvida no modelo teérico trabalha-
do na se¢do 1.3.

Sendo assim, temos a estimacéo economeétrica de
trés equac0es, sao elas: (a) a estimacéo da probabilidade
de default encontrada a partir do indice de risco EMBI+ e
do indice Baa fornecido pela agéncia de rating Moody’s;
(b) o fluxo de capital, que utiliza a taxa real de cambio
como proxy para tal fluxo, sendo este fun¢do do diferencial
real das taxas de juros interna e externa e da probabilidade
de default; e, por dltimo, (c) a estimacéo da relacao de
risco de default como funcéo da divida liquida do setor
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publico. Lembramos aqui que, apesar de o presente
modelo ser baseado no original de Blanchard, algumas
alteracdes pontuais que achamos necessérias foram
realizadas na nossa atualizac¢do, porém foram conser-
vadas a l6gica central e a metodologia adotada pelo tra-
balho original.

2.1 Base de dados

As séries temporais utilizadas para estimar o coe-
ficiente de aversédo ao risco foram: o indice EMBI+ para o
Brasil mensurado pelo J. P. Morgan, indicando a diferenca
entre a taxa de juros paga pelo C-bond e os T-bonds de
mesma maturidade. Tal variavel é tradicionalmente usada
para denotar o risco de se investir em titulos publicos do
pais especificado. E o grau médio de aversdo ao risco
por parte do mercado, 0, sera representado pelo
Baaspread, que € composto pelo indice Baa, elaborado
pela agéncia de rating Moody’s e fornecido pelo Federal
Reserve Sistem, subtraidos os valores correspondentes
da taxa de curto prazo dos titulos publicos americanos,
o federal found. O indice Baa fornece a taxa anual de
rendimento médio de todas as empresas listadas pela
Moddy’s, com classificago de rating igual ao indice Baa.

Para estimar o fluxo de capital, foi utilizada a taxa
de cambio real, fornecida pelo Banco Central do Brasil; o
diferencial de juros entre a taxa Selic real deflacionada
pelo IPCA, fornecida também pelo Banco Central e pelo
IPEA consequentemente, e a taxa de curto prazo dos
titulos publicos americanos, o federal found (FF), defla-
cionada pelo CPI americano, fornecidos pelo Federal
Reserve Sistem e, também, o prémio de risco po*,
construido a partir da primeira regressao.

Por ultimo, o risco de default foi estimado a partir
da probabilidade de default, P, série construida a partir
dos resultados estimados pela regressdo do coeficiente
de aversao ao risco. A probabilidade de default foi correla-
cionada arelacdo DLSP/PIB esperada pelo mercado, que
¢é fornecida pelo Bacen, através do boletim Focus, e a
relacdo DLSP/PIB corrente, fornecida pelo IPEA. Paraa
relacdo DLSP/PIB esperada pelo mercado, foram
utilizadas as expectativas para o préximo més, coletadas
na ultima semana do més corrente.

Todas as séries utilizadas séo de periodicidade men-
sal, abarcando os meses de marc¢o de 2003 a dezembro
de 2008. No anexo ao final da disserta¢édo, foram ex-
postos todos os valores observados.

Assim como no modelo original, cada funcdo do
modelo empirico foi regredida, primeiramente, usando-
-se um modelo tradicional de minimos quadrados ordi-
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narios, MQO, e, posteriormente, um modelo autorre-
gresivo de primeira ordem, AR(1).

2.2 Estimacéo da probabilidade
de default

Para a estimacao da probabilidade de default, foi
utilizado o indice Embi+ Brasil, disponibilizado diariamente
pelo J. P. Morgan, que consiste no spread entre a taxa
de retorno dos titulos publicos brasileiros denominados
em dolar e a taxa de retorno dos titulos do governo
americano, sendo utilizados titulos de mesma maturidade.
Aldgica levantada aqui & que o indice EMBI reflete ndo
apenas o risco de default, mas também a averséo ao
risco por parte dos investidores internacionais. A quest&o,
entdo, passa a ser: como fazer para separar as duas
relagdes para que se torne possivel estimar a probabilidade
de default?

Voltando a equacéo de fluxo de capital, podemos
reescrevé-la da seguinte forma:

C(% [(2- pa-rr¥)- (2 r4)] -6+ pj =-N(e) )

Invertendo C(.), temos que:
£ &
(-pl+rt)-(r)=S o p+ECi-NG) @2
£ £
Assim, podemos definir o spread para o caso bra-
sileiro da seguinte forma:
1-r* r¥—r*
1+4r®  1+r®
A equacdo pode ser reescrita para nos demonstrar

arelacao entre spread, probabilidade de default e taxa
de cambio:

S=1- (23)

e 1 Sc-nee)
) *pr (24)

S_p+(£1+rf“ 1+r°®

Se os investidores sdo neutros ao risco, de forma
que 8 =0 entdo C=00 e S=P. Se os investidores s&o
avessos ao risco, surgem mais dois termos: primeiro,
os investidores requerem um prémio de risco para manter
em carteira titulos brasileiros, denominados em ddlar, o
que nos é dado pelo segundo termo a direita; segundo,
como a demanda por titulos brasileiros denominados em
dolar é decrescente, a taxa de retorno desses titulos apre-
senta-se de tal forma que devem gerar um fluxo de capital
que se iguale ao déficit da balanca comercial. Isso nos é
dado pelo terceiro termo a direita. Se o fluxo de capital é
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bastante elastico, entdo mudancas na taxa de retorno
geram pequenos fluxos de capital, e tal termo passa a
ser igualmente pequeno.

Uma boa aproximacao para a equacao (24) pode
ser dada por:

logS=logp+ab*+u (25)
onde arepresenta (1/1+r%) e U é igual ao ultimo termo
da equacéo (24).

Obviamente, 8%, o coeficiente de avers&o ao risco,
nao é uma variavel observada, porém, usualmente, os
economistas consideram o Baa spread como uma proxy
adequada a ela. Tal proxy consiste, basicamente, na
diferenca entre o indice Baa gerado pela Moody‘s e o T-
-bond americano. O que realmente temos € uma variavel
que denota o ambiente de averséo ao risco por parte do
mercado. Assumindo que o Baa spread seja linear em 6,
temos que:

log S=c+bBaaspread +u (26)

Assim, temos que a probabilidade de default € dada
porp=C+U.

Para o spread S, sera usada a média mensal dos
fechamentos diarios do indice EMBI+ para o Brasil, ou
seja, a diferenca entre a taxa de juros paga pelo C-bond
e os T-bonds com maturidade correspondente. O Baa
spread consiste na diferencga entre o indice Baa e a taxa
de retorno dos titulos americanos considerados “livres
de risco” pelo mercado, com maturidade de 10 anos
ambos, os quais sao disponibilizados pelo FED. Todos
os dados utilizados no modelo sdo de periodicidade
mensal. Ja temos, portanto, as ferramentas necessérias
para estimar a nossa aversao ao risco, representada no
Quadro 1. Para todas as regressoes feitas, adotamos
como base original os resultados estimados em
Blanchard (2004) e, como base atualizada, os resultados
estimados no nosso trabalho.

A linha 5 denota os resultados de um modelo MQO
com valores para todo o periodo analisado, isto é, marco
de 2003 a dezembro de 2008. O modelo sugere que 0
spread dado pelo indice de risco EMBI+, que formalmente
deve apresentar o risco de se investir nos titulos
domeésticos, se compararmos ao investimento em titulos
da divida americana, €, também, composto pela aversao
ao risco por parte dos investidores. Tal aversdo é dada
por B, representado aqui pelo Baa spread, cujo coeficiente
de elasticidade é b. No nosso modelo estimado, temos
que o coeficiente b & de 0,15, estatisticamente signi-
ficante, porém apresenta-se um problema de auto-
correlagao.

Na linha 6, apresenta-se um modelo autorregressivo
de primeira ordem, com uma defasagem, para o mesmo
periodo, com coeficiente 0,30, e estatisticamente
significante e sem autocorrelacdo. Nas linhas que se
seguem, buscamos deixar de fora da estimacgdo os
periodos que apresentaram picos elevados de prémio de
risco. Basicamente, excluiram-se 0s primeiros meses
posteriores a posse do Governo Lula e os meses do inicio
da atual crise financeira (set.-dez./08). Na linha 7, foram
retirados da amostra 0s meses em que o Baa spread
apresentou picos maiores do que 3% ao més (indice Baa
descontados os rendimentos dos titulos americanos com
maturidade de 10 anos). O coeficiente foi 0,17, porém
nao se apresentou estatisticamente significante. Na Ultima
linha, retiramos 0s meses em que o Baa spread foi maior
do que 2,5% e tivemos o coeficiente de 0,25, com
significancia estatistica e sem autocorrelacao.

E interessante notar a semelhanca entre os re-
sultados obtidos na dissertacéo e os resultados do modelo
original de Blanchard (2004), especificados como base
original. Tanto os resultados empiricos encontrados pelo
autor quanto os estimados no presente trabalho sugerem
que, em ambos os periodos, ha uma forte relagéo entre o
risco atribuido aos titulos publicos e o grau de averséo
ao risco por parte dos investidores. Os resultados se
assemelham, sobretudo para as regressées obtidas no
modelo AR(1), para a amostra completa e para a
subamostra com Baa spread < 3,0%. O coeficiente b
utilizado pelo autor para construir adiante a série da
probabilidade de default foi o obtido pela regressao
utilizando-se a subamostra Baa spread < 3,0%, ou seja,
b=0,16.

A série utilizada na presente dissertacédo para a
construg&o de p sera a da linha 6, com coeficiente b =
0,30. Tal série foi escolhida por apresentar os resultados
mais robustos, sem haver problema de autocorrelagéo
serial. A série da linha 8 também apresenta resultados
satisfatérios, porém menos robustos se comparados com
os da linha 6 e com uma quantidade de observacdes na
amostra bem menor.
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Quadro 1
Estimacéo do coeficiente de aversao ao risco — fev./95-jan./04 e mar./03-dez./08
BASE ORIGINAL

Modelos Amostra b(t-statistc) DW 0 R’
1) MQO Fev./95- jan./04 0,37 (9,5) 0,34 0,46
2) AR1 Fev./95- jan./04 0,31 (3,6) 0,84 0,89
3) AR1 Baa spread < 3,0% 0,16 (1,7) 0,85 0,89
4) AR1 Baa spread < 2,5% 0,15 (0,9) 0,88 0,90

BASE ATUALIZADA

Modelos Amostra b(t-statistc) DW BG R’
5) MQO Mar./03-dez./08 0,15(2,44) (1) 0,041 0,080
6) AR1 Mar./03-dez./08 0,30(6,24) (1) 1,17 0,967
7) AR1 Baa spread < 3,0% 0,17 (1,50) 0,49 0,965
8) AR1 Baa spread < 2,5% 0,25 (1,98) (2) 1,85 0,960

(1) Significante a 1%. (2) Significante a 10%.

2.3 Estimacéo do fluxo de
capit al

Podemos estimar agora a relacéo de fluxo de capital
como fungéo de dois fatores: primeiro, de acordo com a
teoria convencional, o fluxo de capital deve obedecer
positivamente ao diferencial das taxas de juros internas
e externas, tal como na teoria da paridade descoberta da
taxa de juros; assim, a taxa de cAmbio deve se apreciar
com o aumento da taxa de juros; em segundo lugatr,
verificaremos como o fluxo de capital se comporta frente
as mudancas no humor do mercado, utilizando, paraisso,
as variagOes na probabilidade de default. A taxa real de
cambio foi a variavel escolhida para denotar o fluxo de
capital. Uma boa aproximacao para essa fungéo do nosso
modelo consiste em:

loge=a—b(r-r*) + c (9*) +u (27)

A taxa real de cambio é funcé@o decrescente do
diferencial das taxas reais de juros interna e externa e
funcéo crescente da percepcao de risco por parte dos
investidores internacionais (produto da probabilidade de
default e aversédo ao risco por parte do mercado).

Para a taxa real de cambio, foi usada a série oficial
disponibilizada pelo Banco Central. Ataxa de juros interna
real consiste na taxa Selic, fornecida também pelo Bacen,
deflacionada pelo IPCA. Foi usada a média dos valores
mensais da taxa de juros capitalizada anualmente. A taxa
de juros externa é representada pela taxa de juros ameri-
cana de curto prazo, o Federal Funds (FF), deflacionada
pelo CPI americano (equivalente ao IPCA brasileiro), com
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periodicidade semelhante a taxa brasileira. Ao contrério
do modelo original de Blanchard, apenas utilizaremos
variaveis reais.

A probabilidade de default foi construida através do
coeficiente estimado na fungéo anterior em que b=0,30.
Na linha 4, temos os resultados do modelo MQO, onde
o coeficiente para o diferencial de juros foi 1,22. O
coeficiente do prémio de risco foi 20,57, ou seja, de grande
influéncia sobre a taxa de cAmbio real, porém a regressao
apresenta problema de autocorrelagdo. Nalinha5, temos
uma estimacao pelo modelo AR, em que os coeficientes
séo, respectivamente, 0,12 e 16,65, o primeiro insignifi-
cante e 0 segundo significante a 1%, porém também com
autocorrelacdo. Em ambos os casos, tivemos uma rela-
¢éo contréria ao esperado entre taxa de cambio e diferen-
cial de juros, porém, por outro lado, uma forte rela¢éo
empirica no que diz respeito ao risco explicando a taxa
de caAmbio.

Para eliminar possiveis vieses de simultaneidade,
resolvemos defasar o diferencial de juros (r-r*) e o
coeficiente de avers&o ao risco 8%, ambos em quatro pe-
riodos. Estimando um modelo AR(1) para essa nova suba-
mostra, temos, respectivamente, os coeficientes 1,57 e
16,20, ambos significativos e sem autocorrelacéo serial.
Novamente, a taxa real de cAmbio é fortemente influen-
ciada pelo prémio de risco, enquanto o diferencial de juros
apresenta uma correlacéo fraca e contraria ao esperado.

Os resultados foram bastante semelhantes ao
encontrado no trabalho original (Blanchard, 2004), porém,
na analise do atual trabalho, o diferencial de juros apre-
sentou o sinal contra intuitivo em todos os casos anali-
sados (0 que ocorre na grande maioria dos casos averi-
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guados por Blanchard). Os coeficientes para diferencial
de juros e aversdo ao risco escolhidos foram os da linha
3, respectivamente 1,57 e 16,20, isso por ter sido o Unico
caso sem simultaneidade e autocorrelacao serial.

Notemos que os resultados originais obtidos por
Blanchard (2004), mais uma vez, ndo diferem muito da
nossa atualizacao, sendo que o autor escolheu como
melhor resultado os coeficientes obtidos na linha 2 do
Quadro 2, isto €, -0,21 para o diferencial da taxa de juros
e 12,43 para o coeficiente de prémio de risco.

Os resultados encontrados dao suporte a hipétese
central do trabalho, a de que existe uma relacédo de
dominancia fiscal, sendo que a taxa de cambio, no caso
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analisado, é influenciada principalmente pela proba-
bilidade de default. Assim, um aumento na taxa de juros
sobre um ambiente de aversao ao risco pode levar a uma
depreciacdo cambial, fazendo com que a politica
monetaria tenha efeito contrario ao esperado.

Isso acontece devido ao fato de que o aumento na
taxa de juros leva, consequentemente, a um aumento no
tamanho total da divida publica. Dessa forma, os inves-
tidores, avessos ao risco, interpretam tal resultado como
um aumento na probabilidade de default, e, assim, ocorre
fuga de capital e consequente desvalorizacdo cambial,
como citado anteriormente.

Quadro 2
Estimacéo do fluxo de capital
BASE ORIGINAL
Modelos (i-i*) pe* DW p R’
1) MQO 0,73 (1,8) 15,35 (6,1) 0,05 0,43
2) AR1 -0,21 (-0,9) 12,43 (13,1) 0,99 0,98
3) AR1 IV 0,74 (1,3) 10,99 (1,3) 0,99 0,97
BASE ATUALIZADA
Modelos (r-r*) po* DW BG R’
4) MQO 1,22 (2,14) (1) 20,57 (4,32) (2) 0,085 0,701
5) AR1 0,12 (0,72) 16,65 (6,75) (2) 15,59 0,984
6) AR1 IV 1,57 (2,97) (2) 16,20 (401) (2) 47,56 0,720
(1) Significante a 5%. (2) Significante a 1%.
Figura 1
Taxa de cambio e do prémio de risco — mar./03-dez./08
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2.4 Estimacéao do risco de
default

A estimacgdo do risco de default sera dada pela
probabilidade de default, como funcdo da expectativa do
nivel da divida publica para o periodo posterior, que, por
sua vez, responde a taxa real de cambio, a taxa real de
juros e ao estoque inicial da divida publica.

Para tal estimacao, temos a seguinte relacao:

p=@ED’) +y, (28)

onde p, representa a probabilidade de defaulte ED’,
adivida liquida esperada pelo mercado, dividida pelo PIB.

Usaremos aqui duas séries como proxy da divida
liquida do setor publico: (a) a razéo divida liquida do setor
publico corrente pelo PIB (DLSP/PIB), obtida pelo Bacen,
(b) também a razdo DLSP/PIB esperada pelo mercado,
fornecida pelo boletim Focus. Nesse caso, sera consi-
derado o valor esperado para o proximo més, obtido na
Ultima semana do més corrente.

Podemos reparar pela Figura 2 que a série DLSP/
/PIB esperada apresenta forte tendéncia de queda ao longo
do periodo observado, com excecao dos ultimos meses,
onde a crise financeira se mostrou no seu auge. Tal fator
poderia gerar a expectativa de que o problema de domi-
nancia fiscal no Brasil teria cessado devido ao fortale-
cimento dos fundamentos macroecondmicos durante o
periodo posterior a 2003. Porém, como indica 0 modelo
empirico, a dominéncia fiscal continua ocorrendo na
economia brasileira.

Karlo Marques Junior

Nalinha 7, temos o resultado da relac&o entre divida
publica esperada pelo mercado e risco de default, apre-
sentando-nos o coeficiente 0,129, estimado por MQO.
Na linha 8, observamos a mesma relacdo, porém esti-
mada por um modelo autorregressivo, obtendo o coefi-
ciente 0,025. Ambos confirmam a hipétese de haver uma
relagdo positiva entre risco e divida publica. No primeiro
caso, temos o problema da autocorrelacdo serial, pro-
blema ausente no segundo caso.

Nas linhas 9 e 10, temos, respectivamente, um
coeficiente de 0,141 para o modelo MQO e de 0,019 para
o0 modelo AR(1), estimados usando-se a divida corrente.

O coeficiente escolhido foi 0,025, que remete & linha
8, isto por ser o Unico que ndo apresentou problemas de
correlacdo serial. Coeficiente este consideravelmente
menor do que o escolhido por Blanchard, que foi de 0,23,
0 que d& menor espaco para a hiptese de dominancia
fiscal.

O Quadro 3 fornece-nos ainfluéncia da divida liquida
do setor publico sobre a probabilidade de default.

Novamente, as correlagdes encontradas apontam
0 caminho que corrobora a hip6tese de que a politica
monetéria tem seus efeitos prejudicados pelas expec-
tativas geradas pelos agentes em relagdo ao compor-
tamento das variaveis fiscais brasileiras. Nesse caso,
mostrando-nos uma relacéo positiva entre probabilidade
de default e expectativa acerca do desempenho esperado
da divida publica, que, por sua vez, é afetada pela taxa
de juros, pela taxa real de cambio e pelo nivel inicial da
divida publica.

Figura 2 . N
Relacédo DLSP/PIB e probabilidade de default — mar./03-dez./08
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Quadro 3
Estimacgdo do risco de default
BASE ORIGINAL

Modelos ED’ D’ DW o R’
1) MQO 0,18 (3,7) 0,41 0,21
2) AR1 0,02 (0,2) 0,75
3) IV 0,23 (3,8) 0,41 0,86 0,18
4) MQO 0,15 (3,4) 0,23 0,15
5) AR1 0,42 (10,4) 0,99 0,89
6) IV 0,23 (3,4) 0,17 0,11

BASE ATUALIZADA

Modelos ED’ D’ DW BG R’
7) MQO 0,129 (13,91) (1) 0,221 0,739
8) AR1 0,025 (3,00) (1) 13,142 0,953
9) MQO 0,141 (12,61) (1) 0,215 0,70
10) AR1 0,019 (1,65) 3,314 0,951

(1) Significante a 1%.

2.5 Avaliando os result ados:
“putting things together”

O modelo utilizado trata de um caso especifico de
dominancia fiscal: quando ha uma depreciacao causada
por um aumento da taxa basica de juros, devido a uma
maior percepcdo de risco de default por parte dos
investidores estrangeiros frente as “fragilidades das
variaveis fiscais”. Obviamente, estamos tratando do
segundo canal de atuacao da politica monetéria, ou seja,
do canal indireto, via taxa de cambio. O primeiro canal
de atuacao via estimulo a demanda néo é considerado
por tal modelo. E comum, na literatura, considerar-se
que tal canal, via demanda, possui um efeito pouco
significativo, no caso brasileiro, sobre o controle
inflacionério (Favero; Giavazzi, 2004).

Considerando os objetivos do modelo proposto por
Blanchard, é importante que fagamos, através dos
resultados obtidos, uma anélise das consequéncias de
um aumento marginal na taxa de juros sobre a taxa de
cambio, para que tenhamos resultados concretos para
nossa hipétese de dominancia fiscal.

Como afirmou Blanchard (2004), tendo nossas duas
relacdes estimadas, podemos determinar se um aumento
na taxa de juros domeéstica levara a uma apreciagcédo
cambial através do canal convencional da taxa de juros,
ou se, por outro lado, levara a uma depreciacéo pelo canal
alternativo, através da probabilidade de default.

Como ndo achamos em nenhum caso o sinal
esperado pela teoria convencional para a relagéo entre

diferencial da taxa de juros e cdmbio, j& temos a resposta
antes da verificacao final. Ou seja, prevalecera o segundo
canal e, consequentemente, a hipotese de dominancia
fiscal sera corroborada.

Utilizando-se os resultados estimados na linha 6
do Quadro 2 para a funcao de fluxo de capital, temos
que:

loge =a+1,52(r-r*) + 16,20(p?*) + u 29§

Para a equacéo de risco de default, serdo usados
os resultados da linha 8 do Quadro 3, desta forma:

p = constante + 0,025 ED’ (30)

que podera ser escrito, de acordo com o modelo tedrico
de dominancia fiscal, como na forma abaixo.

p= (0025[1+r +/wk pJ[ue+ (1- W] D-X(31)

1-p 1-p

Temos aqui dois efeitos do aumento da taxa de juros

sobre a taxa de cAmbio:

- 0 efeito direto de um aumento da taxa de juros
sobre a taxa de cambio, dado pelo coeficiente que
acompanha (r-r*), ¢ de uma depreciacgéo de 15,2
pontos percentuais para cada 100 pontos
aumentados da taxa Selic, considerando aqui o
risco de default constante;

- pelo nosso canal indireto, pelo qual a taxa de juros
pode levar a uma depreciacdo cambial, um
aumento da taxa de juros leva a um aumento da
divida publica, que, por sua vez, aumenta a
probabilidade de default. Para chegarmos ao valor
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do qual o cAmbio se deprecia com o aumento
marginal da taxa de juros, usamos o0s valores
médios para o periodo de marco de 2003 a de-
zembro de 2008, ou seja; D = 0,49 =0,0075
€=2,3668 = 0,23e, por tltimo, A = 0,5 Com
isso, a cada 100 pontos-base de aumento da taxa
de juros Selic, a taxa de cambio se valorizara 23,87
pontos-base pelo canal indireto da averséo ao
risco.

Sendo assim, o efeito liquido do aumento da taxa
de juros em 1% consistird na desvalorizag&o cambial de
0,4%, um namero bem abaixo do verificado por Blanchard,
que, na ocasido, detectou um aumento de 2,58%.

Portanto, verificamos que ha uma continuag¢éo do
efeito da dominéncia fiscal, tal como especificado por
Blanchard (2004), na atual conjuntura da economia
brasileira. Porém o efeito no atual periodo é
significativamente menor do que o apurado no periodo
anterior, aproximadamente 16% do verificado entre 1999
e 2004 pelo autor. Provavelmente essa diferenca se deve
as politicas que agiram no sentido de buscar uma maior
estabilidade fiscal, tais como: diminuicdo da relacéo
DLSP/PIB, eliminac@o da divida externa e, também,
credibilidade do novo governo junto aos investidores
externos, que, no periodo que antecedeu as eleicdes,
temiam politicas de extrema esquerda que culminassem
com a moratéria da divida publica.

Conclusao

Os resultados empiricos encontrados no presente
trabalho sugerem uma relacéo positiva entre a divida
publica e o risco de default e deste ultimo com a
depreciacdo cambial. Uma vez que o aumento da taxa
juros nos leva a um aumento da divida, temos,
consequentemente, uma maior probabilidade de default,
desencadeando uma fuga de capitais que leva a
depreciacdo cambial. Tem-se ai a situacdo de dominancia
fiscal retratada por Blanchard (2004).

A situacdo de dominéancia fiscal continua existindo
na economia brasileira, porém com um efeito muito menor
do que o verificado por Blanchard. Muito provavelmente,
a diminuicdo do seu efeito deve-se, como ja foi dito, a
melhoria de certas condi¢cBes fiscais, tais como:
diminuig&o da relagdo DLSP/PIB, eliminacéo da divida
externa e uma maior confianca dos credores
internacionais em relacéo a capacidade e a disposi¢céo
do governo brasileiro em arcar com 0s compromissos da
divida. Para sermos mais exatos, temos, para o periodo
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analisado no atual trabalho (2003 a 2008), que, para
cada 1 ponto percentual de aumento da taxa de juros, o
cambio se desvalorizara 0,4 pontos percentuais, efeito
este que corresponde a apenas 16% do verificado por
Blanchard, que, no caso, estimou uma desvaloriza¢ao
cambial de 2,58%.

Apesar de o trabalho sugerir a existéncia da do-
minéncia fiscal, nitidamente seus efeitos s&o bem
menores do que os verificados pelo artigo de Blanchard
(2004). Com isso, ndo podemos afirmar, com base nos
resultados encontrados, que a dominancia fiscal faz parte
da estrutura da economia brasileira. Pelo contréario, o
trabalho empirico parece sugerir que se trata de uma si-
tuacao conjuntural, provavelmente gerada pela andlise de
risco que os investidores internacionais obtém ao con-
siderar a possibilidade de se investir em titulos publicos
brasileiros.

Para se afirmar com mais seguranca a respeito da
influéncia da dominéancia fiscal na economia brasileira,
serdo necessarios trabalhos posteriores, que verifiquem
se atendéncia de diminuicao dos efeitos persistira para
0s proximos periodos ou néo.

Porém, ao que tudo indica, a questéo da dominancia
fiscal ainda néo € levada em conta pelos policy makers
do governo brasileiro ao determinarem os rumos da
politica econdmica. O que se observa, ao contrario, €
uma politica fiscal ainda incipiente no que tange a reducéo
da divida publica e & eliminagdo do déficit nominal, e,
também, uma politica monetaria engessada pelo sistema
de metas de inflagdo, onde claramente a taxa de juros
se movimenta no mesmo sentido das expectativas
inflacionarias. Se a hipétese de dominancia fiscal estiver
correta, como argumenta o presente trabalho, deveriam
ser considerados seus efeitos quando se manuseiam as
politicas econdmicas. Tal consideracdo poderia néo
apenas tornar a politica monetaria mais eficiente, como
daria condi¢cBes para a aceleracdo do crescimento
econdmico, considerando a possibilidade de taxas de
juros mais baixas e menor endividamento publico.
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Anexo
Resultados dos testes de raiz unitaria ADF
ADF
Variaveis
Def. Teste Valor Critico 1% Valor Critico 5%
SEMDLI) (1) oo 1 -3639 058 -3 534 868 -2 906 923
Baaspread (1) .......ccovvveennnen. 1 -4 402 893 -3 530 030 -2 904 848
(2250 N ) IR 1 -1359 727 -3 536 587 -2 907 660
[(o15) I U1 I 1 -3788 171 -3 542 097 -2910 019
(ED) (2) coovveeevirieeeeiiieens 1 -5 368 397 -2 599 413 -1 945 669

NOTA: Para escolha da defasagem e do modelo foi utilizado o critério de informacédo de Schwarz.
(1) Com constante e sem tendéncia. (2) Sem constante e sem tendéncia
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