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Abstract

The objective of this paper is to analyze the main theoretical arguments for the
analysis of the conduction of monetary policy on the fiscal side. Besides this, an
analysis is made of the possible effects on the fiscal balance from the conduction of
the monetary policy in the search for price stability after the Real Plan and due to an
increase in the central bank independence (CBI) in the Brazilian case. The findings
denote that the strategy for the conduction of the adopted monetary policy and the
increase in the degree of CBI did not contribute to an improvement in the fiscal
balance.
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1. Introducao

Com o objetivo de aumentar a credibilidade na conduc¢do da politica monetéria e
neutralizar os problemas potenciais oriundos do caso de dominancia fiscal, a proposi¢ao de
independéncia do banco central (IBC) tem recebido aprecidvel ateng¢do tanto por tedricos
quanto por responsaveis pela politica monetaria. As principais modificagdes na legislacao
de bancos centrais para torna-los mais independentes podem ser sumariadas em trés pontos
basicos (Posen, 1998): (i) capacidade do banco central em rejeitar a monetizagdo da divida
publica; (ii) garantia de estabilidade para o mandato do presidente do BC; e (iii) prioridade
de objetivo para a estabilidade de precos. O primeiro ponto estd associado ao argumento
dominante na literatura de que um dos principais elementos responsaveis pela inflagao de
longo termo ¢ o uso da receita de senhoriagem pelo governo. Destarte, a adocdo de um
banco central independente (BCI) eliminaria a passividade monetaria, e portanto, o governo
teria que ser mais responsavel com seus gastos, pois estaria limitado a sua restricao
or¢amentaria.'

Em conformidade com o que foi exposto acima, Tabellini (1986), afirma que a IBC
¢ capaz de afetar o tamanho do déficit orcamentario. Esta proposicdo ¢ ratificada por
evidéncias empiricas que mostram a existéncia de uma relacdo negativa entre a IBC e o
déficit.? Ndo obstante, ¢ importante salientar que a maioria dos estudos leva em conta
apenas o caso de paises industrializados. Recentemente, Sikken & de Haan (1998),
utilizando varios indices de IBC, analisaram a relacao entre a IBC e o déficit orcamentario
para um grupo de 30 paises em desenvolvimento. A principal conclusdo que chegaram foi a
de que ndo existe a relacao sobredita. Ademais, diversos estudos empiricos ndo apresentam
resultados que comprovem uma estreita relagdo entre monetizagao e déficit (vide tabela 1).

Um outro ponto que merece aten¢do quando se avalia a conseqiiéncia da adogdo de
um BCI para o lado fiscal refere-se ao fato de que a busca da estabilidade de pregos pode
promover uma elevacdo na taxa real de juros. Logo, o efeito de uma politica monetaria

contracionista poderia implicar a necessidade da geragdo de superavits primarios para pagar

! Para uma anélise sobre as mudangas na condugio da politica monetaria na América Latina, ver Ortiz (2002).
 Ver, Masciandaro & Tabellini (1988), Grilli, Masciandaro & Tabellini (1991), e de Haan & Sturm (1992).



os custos do acréscimo da divida enquanto a credibilidade esta sendo construida (King,

1995).?
Tabela 1
Estudos empiricos sobre a monetizagdo de déficits or¢amentarios
Estudo N. de paises Periodo Conclusoes
Dornbusch & Fischer (1981) 7 1960-77 Ha evidéncia em 3 casos
Giannaros & Kolluri (1985) 10 industrializados 1950-81 Sem evidéncia
Protopapadakis & Siegel (1987) 10 industrializados 1952-83  Sem evidéncia
Demopoulus, Katsimbris & Milles 8 industrializados 1961-80  Alguma evidéncia
(1987)
Barnhart & Darrat (1988) 7 industrializados 1960-84  Sem evidéncia
Burdekin & Laney (1988) 12 industrializados 1960-83  Alguma evidéncia
de Haan & Zelhorst (1990) 17 desenvolvimento 1961-85 Evidéncia limitada
Burdekin & Wohar (1990) 8 industrializados 1962-85 Alguma evidéncia
Karras (1994) 19 industrializados ¢~ 1949-89  Sem evidéncia
13 desenvolvimento
Brown & Yousefi (1996) 10 desenvolvimento 1950-89 Sem relagdo causal entre
déficit e inflagdo
Sikken & de Haan (1998) 30 desenvolvimento 1973-94  Evidéncia limitada
Posen (1998) 68 Décadas: Sem evidéncia
50-80

O presente trabalho tem como objetivo analisar, de forma simplificada, os principais
argumentos teoricos para a analise dos efeitos da conducao da politica monetaria sobre o
lado fiscal. Ademais, ¢ feita uma andlise para o caso brasileiro referente ao periodo
posterior a introdugdo do Plano Real avaliando a possivel influéncia do aumento da IBC
sobre o equilibrio fiscal. Além desta introdugdo, o artigo encontra-se dividido em mais trés
segoes. A segunda seg¢do apresenta os principais argumentos tedricos que mostram uma
conexao entre as politicas fiscal € monetaria; a terceira se¢do faz uma avaliagdo do caso

brasileiro; por ultimo, ¢ apresentada a conclusao do artigo.

2. A conexao entre as politicas monetaria e fiscal

O principal elo entre as politicas monetaria e fiscal refere-se a restricao

orcamentaria do governo. No caso de um aumento do déficit publico € provavel que ocorra

* Este ponto serd mais bem analisado no fim da proxima segdo.



uma elevacao nos juros pagos sobre os titulos emitidos pelo governo ou na base monetaria
para que seja possivel obter uma forma de financiamento. Nesse sentido, uma maior
disciplina fiscal seria capaz de reduzir a taxa de juros incidente sobre o estoque da divida.
Ademais, governos que contam com a receita de senhoriagem ou que possuem dificuldades
no acesso ao mercado de crédito para financiar seus gastos, t€m como grande beneficio
proveniente da reducao do déficit, a maior facilidade para a busca da estabilidade de pregos.
Entrementes, no caso de existir a possibilidade do governo emitir novos titulos, pode nao
haver a conexao entre o tamanho do déficit e a receita de senhoriagem. (Taylor, 1995)

A interagdo entre as politicas monetaria e fiscal revela que a estratégia adotada pelo
responsavel da politica monetaria, na busca da estabilidade de pregos, pode afetar a
capacidade do governo no financiamento do déficit. Por outro lado, a necessidade de
financiamento do setor publico pode representar um limite a independéncia operacional da
autoridade monetaria. De acordo com os resultados obtidos por Fry (1998) o tamanho do
déficit do governo e a forma como ele ¢ financiado determina a IBC no caso de paises em
desenvolvimento. Além disso, alguns autores como Calvo (1988), defendem a idéia de que
a tendéncia de o banco central inflacionar a economia ¢ uma fun¢do da divida publica, e
que, portanto, uma reducao de seu estoque seria capaz de reduzir a pressao sobre o banco
central implicando maior credibilidade a condugdo da politica monetaria.* Sikken & de
Haan (1998) destacam pelo menos quatro canais em que o aumento da divida pode levar a
uma expansao monetaria: (i) pressdes politicas para estabilizar a taxa de juros; (ii)
problema de inconsisténcia temporal da politica monetaria; (iii) a teoria da senhoriagem
otima; e (iv) a hipotese de dominancia fiscal.

O primeiro canal, diz respeito ao fato de que, em geral, o elo entre as politicas
monetaria e fiscal ¢ analisado em um ambiente no qual a autoridade monetaria ¢ obrigada a
estabilizar a taxa de juros. E importante ressaltar que apesar de a taxa de juros representar o
principal instrumento para a acdo da politica monetéria, uma volatilidade elevada implica
aumento da incerteza acarretando efeitos indesejdveis para a economia (queda do

investimento e produto, aumento da taxa de desemprego etc.). Assim, se um aumento na

* Durante os anos 80, diversos trabalhos procuraram analisar o efeito do déficit e da divida sobre a
credibilidade da politica monetaria tendo como base a estrutura tedrica desenvolvida por Kydland & Prescott
(1977). Para o leitor interessado na literatura, ver Lucas & Stokey (1983), Persson, Persson & Svensson
(1987), Calvo (1988), e Bohn (1988).



divida publica levar a um incremento da taxa de juros, o banco central ¢ compelido a
monetizar o déficit.’

Para que se possa compreender melhor a idéia presente no segundo e terceiro canal
supradito, considere, a seguir, a equagdo que representa a restricdo orcamentaria
intertemporal do governo:

(1) Bt:Dt+itBt_Mt’
onde: B = montante da divida governamental; D = déficit primario; i = taxa de

juros; M = base monetéria;

que expressa em termos reais, corresponde a

@ b=d,+li, = (p./p )b, -M,/p,.

onde: p = deflator; b =B/p; d, =D, / p, .

A equacdo acima permite observar que o estoque da divida pode ser reduzido de trés
formas: (a) via redugdo do déficit primario; (b) por meio de ganho de capital do governo no
caso de a taxa de inflagdo atual exceder a inflagdo que compde a taxa de juros; e (c) via
senhoriagem.

Os dois ultimos pontos sdo utilizados com freqiiéncia na literatura para a analise
entre as politicas monetaria e fiscal. O segundo ponto (b) esta relacionado a idéia de
inconsisténcia temporal da politica monetaria. Sob esta perspectiva, o publico determina a
taxa esperada de inflagdo e a autoridade monetaria determina a taxa atual de inflagdo. Nessa
estrutura, os governos sao tentados a causar uma inflagdo surpresa como forma de reduzir o
encargo real da divida (sobretudo no caso de taxas de juros nominais de longo prazo fixas).
O terceiro ponto (c¢) pode ser mais bem compreendido fazendo-se uso da equacao,

3) S, =M,/P=(M,/M)M,/P)=am,
onde: o = taxa de expansdo monetaria; m = estoque real de moeda.

Dado que em paises em desenvolvimento ha uma baixa capacidade de tributagdo do
produto (PIB), a senhoriagem torna-se um instrumento factivel para financiar os gastos do
governo. Nao obstante, Sikken & de Haan (1998) fazem trés consideragdes em relagdo a

essa possibilidade:

> Esta tltima observagdo representa o principal argumento para a adogio de um BCI como estratégia para
evitar a ocorréncia do fendmeno em questdo.



(i) o uso permanente da expansdao monetaria deve reduzir a receita de senhoriagem (uma
taxa de inflagdo elevada aumenta as expectativas inflaciondrias e reduz a base — m — mais
do que o aumento em @);

(i1) diversos paises em desenvolvimento utilizam um regime de cambio no qual a moeda
doméstica ¢ atrelada a uma moeda com credibilidade elevada, e por conseguinte, ndo t€ém o
poder de determinar a expansdo monetaria da economia; e

(i11) o uso do imposto inflacionario implica perda do poder de compra do publico; logo,
maximizar receita de senhoriagem pode ndo ser adequado do ponto de vista social.

O quarto canal entre o aumento da divida e a expansdo monetaria refere-se a
hipotese de dominancia fiscal (Sargent & Wallace, 1981). Sob esta interpretacdo a
autoridade fiscal define os déficits e superavits no presente e no futuro sem consultar a
autoridade monetaria, ¢ portanto, determina o montante de receita provinda da venda de
titulos e senhoriagem. Neste caso, a autoridade monetaria diante de uma restri¢do imposta
pela demanda por titulos do governo tende a financiar, via senhoriagem, o restante da
receita necessaria para satisfazer a demanda da autoridade fiscal. Sob esta perspectiva, hd a
tendéncia de que o responsavel pela politica ndo mantenha o equilibrio fiscal devido a
expectativa de que o banco central garantird os recursos necessarios para satisfazer os
gastos realizados. Assim sendo, o provavel resultado de uma dominancia fiscal ¢ o aumento
do déficit em decorréncia da elevacdo dos gastos e da taxa de inflagdo proveniente da
emissdo monetéria pelo banco central.®

Ainda sob a interpretacdo de Sargent & Wallace (1981), um outro ponto a ser
considerado, diz respeito ao caso em que had um elevado estoque da divida e déficit publico
capaz de provocar um aumento da taxa real de juros acima da taxa de crescimento da
economia. Nesse caso, a tentativa da politica monetéria em reduzir a taxa de inflagdo pode
ter um efeito perverso sobre a economia. A 16gica para este fendmeno refere-se ao fato de
que uma contragdo monetaria hoje para reduzir a taxa de inflagdo provoca um aumento na
relacdo divida/PIB, que devido a necessidade de pagamentos de juros mais elevados e ao

tamanho do déficit implicam aumento da base monetéria no futuro. Neste caso, conforme

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



proposto por Taylor (1995), uma redugdo da taxa de juros para niveis inferiores a taxa de
crescimento da economia poderia restaurar a capacidade da politica monetéria no controle
da inflacéo.

O problema da dominancia fiscal tem sido considerado um dos principais
argumentos teoricos a favor da adog¢@o de um BCI. A visdo tradicional para a andlise entre
as politicas fiscal e monetaria tem como elemento central a idéia de que a autoridade fiscal
define o déficit independente da autoridade monetaria, e que esta tltima ¢é forgada a emitir
moeda para satisfazer as necessidades de financiamento do governo. Apesar do argumento
apresentar uma consisténcia interna apreciavel, alguns autores tém ressaltado que este tipo
de suposi¢ao nao ¢ coerente com o mundo real. King (1995, p. 171) apresenta dois motivos
para essa visao:

“First, seigniorage — financing the deficit by issuing currency rather than
bonds — is very small relative to other sources of revenue. Second, over the
past decade or so, governments have become increasingly the power over
monetary policy to an independent central bank with the specific objective
of price stability.”

Uma conseqiiéncia do segundo ponto citado € que o esfor¢o para reduzir a inflagao
acarreta uma taxa menor que a esperada, o que por sua vez, gera um problema de ordem
fiscal. A introdu¢do de uma estratégia para a politica monetaria que diminua a taxa de
inflacdo, mas que nao possui total credibilidade, acarreta uma elevagao da taxa real de juros
sobre a divida publica.” Portanto, enquanto a credibilidade é construida, ha a necessidade de
uma receita adicional para financiar o maior custo da divida. Assim, emerge o problema

que King (1995) denominou como “desagradavel aritmética fiscal”.®

7 A justificativa para o aumento da taxa real de juros representa o caso inverso ao apresentado no item b

(ganho de capital do governo no caso de a taxa de inflagdo atual exceder a inflagdo que compde a taxa de
juros).

8 O esquema 1 apresenta um paralelo entre a idéia basica sobre a desagradavel aritmética monetarista e a
desagradavel aritmética fiscal.



Esquema 1
Desagradavel aritmética monetarista e fiscal

Desagradavel Aritmética

Monetarista:
Implica¢do: Financiamento
Financiamento do déficit Aumento do pagamento monetario maior que o
. ;. > . , . » . , e
via aumento da divida de juros sobre a divida financiamento monetario
imediato de um dado déficit

Desagradavel Aritmética

Fiscal:
Implicagdo: Necessidade de
Tentativa do BC reduzir Aumento da taxa de superavit primdrio adicional
a inflagdo ”| juros real efetiva sobre a »|  para financiar o aumento do
divida custo da divida enquanto a
credibilidade é construida

O principal aspecto a ser realcado, consiste no fato de que a inflacdo esperada
declinard mais lentamente que a inflagdo atual. Assim, o éxito em desinflacionar a
economia reduz a taxa de crescimento do PIB (devido ao aumento da taxa real de juros),
mas nao reduz a despesa com juros relativa ao estoque da divida até que a nova politica
conquiste credibilidade. Além disso, o nivel de superavit primario consistente com a
relacdo divida/PIB aumenta no curto prazo por um montante proporcional a razao
divida/PIB inicial e a reducdo na taxa de inflagdo média. No longo prazo, o superavit
primario pode retornar ao nivel inicial quando as expectativas inflacionarias tiverem se
ajustado. Entretanto, paises com historico de dificuldade no controle da inflagdo devem

levar mais tempo para obter este resultado.” (King, 1995)

? O exemplo a seguir (King, 1995) mostra, na pratica, de que forma se manifesta o problema. Suponha uma
divida/PIB de 50% estavel, e que a mudanga na politica monetéria reduziu a média da inflagdo de 6 para 2%
a.a.. Assim, para garantir uma taxa constante da divida/PIB had a necessidade de um salto no superavit
primario de no minimo 2% do PIB. Se as expectativas em relagdo ao novo regime se ajustarem ap6s 5 anos,
entdo o aumento no superavit primario deveria ainda ser de 1% do PIB apos 5 anos.




3. Algumas observacoes para o caso brasileiro

Um ponto importante a ser observado consiste em verificar se o sucesso no controle
da inflacdo no periodo posterior a introducdo do Plano Real foi capaz de reduzir (ou
aumentar) a taxa de juros implicando menor (ou maior) pressdo sobre o endividamento
publico. Conforme pode ser observado por meio da figura 1 verifica-se que apesar de ter
ocorrido uma queda significativa na taxa real de juros ao longo do periodo, ela se situou
acima da taxa de crescimento da economia na maior parte do tempo.

A constatagdo acima remete ao problema ressaltado por Sargent & Wallace relativo
a possibilidade de perda de controle da autoridade monetaria sobre a inflagdo. Nesse
sentido, poderia ser iniciado um ciclo marcado por aumento da taxa de juros (ou
manutengdo no caso de se encontrar em um patamar muito elevado) como tentativa de o
banco central conter a pressdo inflacionaria e queda na taxa de crescimento econdmico
devido a reducdo no consumo e no investimento. Logo, a combinacdo desses dois fatos
teria como resultado um incremento no endividamento publico.

Figura 1

Taxa de crescimento do PIB e taxa real de juros
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Nota: SELIC deflacionada pelo IPCA (jul/1994=100). As taxas trimestrais sdo
calculadas elevando-se a média geométrica das taxas mensais a 3 (meses).
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Na pratica, observa-se que a preocupacdo do Banco Central do Brasil (BCB) em
evitar um desequilibrio externo devido as flutuagdes no cendrio internacional (sobretudo
em fungdo dos choques asiatico (1997) e russo (1998))'° fez com que a taxa de juros basica
da economia (SELIC) sofresse fortes variacdes que culminaram com o aumento das
necessidades de financiamento do setor publico com juros reais. Deve-se ressaltar que a
estratégia de combate a inflagdo que vigorou até janeiro de 1999 (baseada em variantes do
regime de cambio fixo) impedia uma agdo efetiva da politica monetéria no controle da taxa
de juros. Além disso, ¢ importante notar que embora as elevacdes observadas na SELIC nos
anos de 1997 e 1998 terem focado o ajuste externo, o principal objetivo dos aumentos
observados era evitar que ocorresse um ataque especulativo sobre a economia que forgasse
uma desvalorizagdo cambial, e que por conseguinte, colocasse em risco a estabilidade de
precos.

Com o fim do uso da taxa de cambio como principal estratégia de combate a
inflacdo (janeiro de 1999) houve a necessidade da busca de uma nova dncora nominal. Em
junho de 1999 foi implantado um novo regime monetario no Brasil com base na utilizagao
de metas para a inflagdo.!’ Nesse novo modelo para a condugdo da politica econdmica,
tornou-se explicito o uso da taxa de juros de curto prazo como principal instrumento para o
alcance da meta de inflacdo anunciada. A conseqiiéncia de um cendrio em que a taxa de
juros encontrava-se acima da taxa de crescimento da economia combinado a elevacdao do
endividamento publico devido a forte desvalorizagdo da moeda, tornou necessaria a geragao

de superavits primarios como tentativa de alcancar o equilibrio fiscal (vide figura 2).

% Durante o periodo sob analise a balanga de transagdes correntes encontrava-se deficitaria, logo o principal
mecanismo utilizado (apds a forte entrada de recursos provinda do processo de privatizagdes) consistiu na
elevagdo da taxa de juros como mecanismo para a tornar a balanga de capitais superavitaria e equilibrar o
balanco de pagamentos.

! Para uma anélise da teoria do regime de metas de inflagio e do seu funcionamento no Brasil, ver de
Mendonga (2001 e 2002), e Neto (1999).
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Figura 2
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As observagdes acima permitem conjeturar que o Brasil no periodo poés-Real
representa um caso de desagradavel aritmética fiscal. A introdu¢do do Plano Real em 1994
foi responsavel por uma mudanca qualitativa do ponto de vista do controle inflacionério.
Apesar de a taxa de inflagdo ter se mantido relativamente estavel apos a implementagdo do
Plano, a estratégia utilizada para o combate a inflacdo sofreu mudangas significativas ao

longo dos anos."

As alteragdes ocorridas na conducdo da politica monetdria nao
permitiram que fosse construida uma credibilidade suficiente para que as politicas
anunciadas ficassem imunes aos choques sobre a economia. Destarte, o caso brasileiro
enquadra-se na situagdo em que a credibilidade ainda estd sendo construida.

Um importante elemento para analise refere-se ao comportamento do BCB apds a
introducdo do Plano sobredito. A preocupacao da autoridade monetaria em assegurar o

compromisso com a estabilidade de precos, fez com que o indice de independéncia real do

12As principais mudancas ocorridas se referem a alteracio do regime de cAmbio em janeiro de 1999 e a
adocdo do regime de metas de inflagdo em junho do mesmo ano.
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BCB aumentasse de forma significativa.”’ (Rigolon, 1997) Dessa forma, é importante
verificar se o incremento na independéncia do BCB observado nos ultimos anos esta
associado a alguma mudanca na evolugdo do quadro fiscal brasileiro. Esta observagao ¢
importante porque alguns economistas que analisam a proposi¢do de IBC sugerem que a
presenca de um BCI ¢ capaz de levar a uma combinacdo de inflagdo baixa com menores
déficits ficais para a economia. (Goodhart, 1995) A idéia basica consiste no fato de que um
BCI evitaria o uso da receita de senhoriagem, o que por sua vez, poderia acarretar uma
contengdo nos gastos do governo.

Com o objetivo de avaliar o possivel efeito de um aumento da independéncia do
BCB sobre o quadro fiscal brasileiro foi feita uma analise com base em alguns resultados
empiricos. Utilizou-se 0 método dos minimos quadrados para avaliar a influéncia do grau
de independéncia (GIBC) sobre duas variaveis: resultado primdrio (NFSPP - necessidades
de financiamento do setor publico % PIB — priméario) e necessidades de financiamento do
setor publico — juros reais (NFSPJR - % PIB). Para tanto, foram utilizados dados anuais
para o periodo compreendido entre 1986 e 2002. Devido a mudanga estrutural ocorrida com
a introducao do Plano Real em 1994 foi introduzida uma variavel dummy na forma aditiva
(D=0 antes de 1994 e D=1 a partir de 1994) nas estimagoes.

A justificativa para a selecdo das variaveis sobreditas pode ser compreendida da
seguinte forma. E esperado que um aumento da IBC esteja relacionado a uma redugdo nos
gastos do governo. O grafico de dispersdo (grau de independéncia do BCB X NFSPP)
localizado no lado esquerdo da figura 4 sugere que essa perspectiva € correta, uma vez que
ha uma correlagdo negativa entre as séries que corresponde a 31%; O efeito de um aumento
da independéncia do BC sobre a despesa do setor publico com o pagamento de juros ndo ¢
evidente. Uma maior independéncia pode significar uma politica monetaria mais restritiva
que culmina com a elevacao da NFSPJR; por outro lado, o sucesso no combate a inflagdo
significa conquista de credibilidade contribuindo para uma menor taxa de juros. O grafico
localizado no lado direito da figura 3 ndo contribui para dirimir essa duvida, pois a

correlacdo entre as séries € quase nula.

' Para o leitor interessado em uma resenha da literatura sobre IBC que contém a explicagio detalhada dos
indices de independéncia real e legal, ver Cukierman (1996). O apéndice apresenta a metodologia para a
mensurac¢ao do grau de independéncia do BCB de 1986 até 2002.
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Figura 3
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O resultado obtido com as estimagdes para o periodo de 1986/2002 (vide tabela 2)
indica que o grau de independéncia tem sinal negativo tanto para a NFSPP quanto para a
NFSPJR, ao passo que a dummy apresentou sinais positivos. Além disso, a hipotese nula de
auséncia de efeito ¢ rejeitada para ambas as variaveis ao nivel de significancia de 5%. Este
resultado indica que as duas varidveis apresentam efeitos estatisticamente significativos
sobre a NFSPP e a NFSPJR, com probabilidade de erro de 5%. Nao obstante, o coeficiente
de determinagdo denota uma explicagdo de apenas 35% da variacdo da NFSPP e 32% da
variagdo da NFSPJR. Em outras palavras, os resultados encontrados sugerem que um
aumento da IBC contribuiu para uma melhora do resultado primario e uma menor despesa
com o pagamento de juros reais, entretanto, o efeito ndo € forte o suficiente para se esperar

uma melhora no quadro fiscal.

Tabela 2
Estimag¢oes (MQO)
n=17 constante estat.- t GIBC estat.- t Dummy estat.- t R’
NFSPP 8,7590 2,2280* -25,2194 -2,6316* 7,2123 2,3207* 0,3487
NFSPJR 10,6243 3,9999* -15,6747 -2,4208* 5,3515 2,5486* 0,3173

Nota: * Significancia a 5%.
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4. Consideracoes finais

A analise apresentada na se¢ao anterior sugere que apesar de ter havido um aumento
do grau de IBC do BCB ao longo do periodo analisado, ndo se pode esperar que ocorra uma
melhora no quadro fiscal. A idéia de que um BCI contribuiria para a reducao das despesas
com o pagamento de juros e maior equilibrio no resultado primario ndo pode ser
descartada. Entretanto, conforme pode ser observado por meio da figura 4, o aumento da
IBC do BCB ao longo do tempo nao foi suficiente para conter a elevacao no estoque do
endividamento publico. A deterioragdo do quadro fiscal com a estabilidade de pregos ¢
explicada por dois motivos basicos: (i) com a estratégia da condu¢@o da politica monetaria
voltada para a busca da estabilidade de precos, o Tesouro Nacional ficou impedido de
monetizar parte da divida (desde 1995 a receita de senhoriagem ¢ inferior a 1% do PIB); e

(i1) a estrutura de indexacao da divida ptblica atrelada em grande medida a SELIC.

Figura 4
100 - D|'viclia Publica - IBC - indexador (SIELIC)
90
80 — introdugao — mudanga de
70 - Plano Real ! regime cambial

0 GLBCB=046 | GILBCB=068 | G.LBCB=071 GILBCB=0,76 ]
T T T T T T T T T T T T

s & & & & & & © 5 & = > o

— N [sg) g v \O o~ o0 N = — N [sa)

N N N N N N [N N [N S o S S

[*)) N N N N N N N N =3 =2 =3 =2

— — — — — — — — — (@\| [q\] [\ (@]

Titulos fed. index. SELIC (%)

Divida liq. (% PIB)

O segundo ponto supracitado merece uma maior aten¢do, pois representa a
possibilidade de que ao invés de beneficios para o equilibrio fiscal, um aumento na

dominancia monetdria implique efeitos perversos sobre a economia. Uma das principais
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razdes para a elevagdo do estoque da divida publica se deve ao fato de a SELIC ser o
principal indexador dos titulos publicos.'* Nesse sentido, a manutencgdo da alta taxa real de
juros praticada no periodo poés-Real, com o objetivo de manter a inflagdo sob controle,
representou uma fonte para o comportamento da divida no periodo. Soma-se a isto o fato de
que o cambio, segundo indexador mais importante para os titulos publicos, contribuiu de
forma decisiva para o salto da divida observado no periodo posterior a mudanga do regime
cambial. Um outro ponto a ser ressaltado se refere ao fato de a economia apresentar um
crescimento econdmico incapaz de promover o equilibrio macroecondmico. Logo, o
receituario mais Obvio para neutralizar as mazelas de um desequilibrio fiscal tem se
concentrado na necessidade da geragdao de superavits primarios com o objetivo de evitar
uma aceleragdo na trajetéria divida/PIB. Portanto, o superavit primario observado no
periodo recente ndo ¢ um resultado inequivoco do aumento da IBC do BCB, mas sim uma
necessidade oriunda do proprio cendrio econdmico.

Para evitar o problema acarretado pela dominancia monetaria recomenda-se a agao
coordenada entre as autoridades monetaria e fiscal de forma que a busca da estabilidade de
precos combinada a uma politica fiscal responsavel ndo implique custos sociais
desnecessarios. Uma forma de atenuar o problema ¢ via alteracdo da estrutura de indexacao
da divida, reduzindo-se a proporcao de titulos atrelados a SELIC e ao cambio e aumentando
a quantidade de titulos indexados a inflagdao. Deste modo, elevagdes na taxa de juros para
neutralizar pressdes inflaciondarias levariam também a redugdes na razdo divida/PIB
aumentando a credibilidade da politica antiinflacionaria.'> O principal ponto a ser realgado
consiste no fato de que ha a necessidade de que sejam levados em consideragdo os efeitos
negativos que a agdo de uma politica monetdria contracionista pode acarretar a politica
fiscal. Em outras palavras, ¢ preciso que sejam desenvolvidos mecanismos que procurem
eliminar ndo s6 os problemas provenientes da dominancia fiscal, mas também aqueles

oriundos da dominancia monetaria.

" Vide figura 5 para observar a evolugio da over-SELIC como indexador dos titulos ptblicos federais a partir
de 1990.

'3 Este argumento foi construido originalmente por Back & Musgrave (1941) sendo desenvolvido no periodo
mais recente por Lucas & Stokey (1983), Bohn (1988), Calvo (1988), e Calvo & Guidotti (1990).

16



Referéncias bibliograficas

BACK, J.L., MUSGRAVE, R.A., (1941) “A Stable Purchasing Power Bond.” American
Economic Review 31, p. 823-825.

BARNHART, S.W. & DARRAT, A.F. (1988) “Budget Deficits, Money Growth and
Causality: Further OECD Evidence”, Journal of International Money and Finance, 7,
231-242.

BOHN, H. (1988) “Why Do We Have Nominal Government Debt?” Journal of Monetary
Economics 21, p. 127-140.

BROWN, K.H. & YOUSEFI, M. (1996) “Deficits, inflation and central banks’
independence: evidence from developing countries”, Applied Economics Letters, 3,
505-509.

BURDEKIN, R.C. & LANEY, L.O. (1988) “Fiscal Policymaking and the Central Bank
Institutional Constraint”, Kyklos, 41, 647-662.

BURDEKIN, R.C. & WOHAR, M.E. (1990) “Monetary Institutions, Budget Deficits and
Inflation. Empirical Results for Eight Countries”, European Journal of Political
Economy, 6, 531-551.

CALVO, G. (1988) “Servicing the Public Debt: The Role of Expectations”, American
Economic Review 78, 647-661.

CUKIERMAN, A. (1996) “A Economia do Banco Central,” Revista Brasileira de

Economia, Rio de Janeiro, 50(4), out./dez, 389-426.

de HAAN, J. & STURM, J.E. (1992) “The Case for Central Bank Independence,” Banca
Nazionale del Lavoro Quaterly Review, 182, 305-327.

de HAAN, J. & ZELHORST, D. (1990) “The impact government deficits on money growth
in developing countries”, Journal of International Money and Finance, 9, 455-469.

de MENDONCA, H.F. (2002) “Regimes Monetarios e a Busca da Estabilidade de Precos: o

Uso de Metas para a Taxa de Cambio, Agregados Monetarios e Inflagdo.” Revista de
Economia Politica, V.22, N. 1 (85), jan-mar, p. 34-52.

. (2001) “Metas de Inflagao: Uma Analise Preliminar para o Caso Brasileiro”,
Economia Aplicada, FIPE/FEA-USP, Sao Paulo, V.5, N. 1, jan-mar, 129-158.

DEMOPOULUS, G.D., KATSIMBRIS, G.M. & MILER, S.M. (1987) “Monetary Policy
and Central-Bank Financing of Government Budget Deficits”, European Economic
Review, 31, 1023-1050.

DORNBUSCH, R. & FISCHER, S. (1981) “Budget Deficits and Inflation”, in Flanders,
M.J. & Razin A. (eds), Development in an Inflationary World, Academic Press, New
York, NY.

FRY, M. (1998) “Assessing Central Bank Independence in Developing Countries: Do
Actions Speak Louder Than Words?” Oxford Economic Papers. V. 50, N. 3, 512-529.

GIANNAROS, D.S. & KOLLURI, B.R. (1985) “Deficit Spending, Money, and Inflation:
some International Empirical Evidence”, Journal of Macroeconomics, 7,401-417.

GOODHART, C. (1995) “Central Banking and Financial System.” London: MacMillam.

GRILLI, V., MASCIANDARO, D. & TABELLINI, G. (1991) “Political and Monetary
Institution and Public Financial Policies in the Industrial Countries,” Economic
Policy: a European Forum, 13, 341-392.

17



KARRAS, G. (1994) “Macroeconomic Effects of Budget Deficits: Further International
Evidence”, Journal of International Money and Finance, 13, 190-210.

KING, M. (1995) “Commentary: Monetary Policy Implications of Greater Fiscal
Discipline,” (In) Budget Deficits and Debt: Issues and Options. Federal Reserve Bank
of Kansas City. August-September, 171-183.

KYDLAND, F. E. & PRESCOTT, E. C. (1977) “Rules Rather than Discretion: the
Inconsistency of Optimal Plans.” Journal of Political Economic 85, N. 3, 473-492.

LUCAS, R. & STOCKEY, N. (1983) “Optimal Fiscal and Monetary Policy in an Economy
Without Capital,” Journal of Monetary Economics 12, 55-93.

MASCIANDARO, D. & TABELLINI, G. (1988) “Monetary Regimes and Fiscal Deficits:
a Comparative Analysis,” (In) H.-S. Cheng (ed.), Monetary Policy in Pacific Basin
Countries, Kluwer Academic Publishers, Boston, MA, 125-152.

NETO, A. D. (1999) “Sobre as Metas inflacionarias.” Economia Aplicada, FIPE/FEA-USP,
Sao Paulo, V.3, N.3, 357-382.

ORTIZ, G. (2002) “Monetary Policy in a Changing Economic Environment: The Latin
American Experience,” (In) Rethinking Stabilization Policy. Federal Reserve Bank of
Kansas City. August, 207-239.

PERSSON, M., PERSSON, T. & SVENSSON, L. (1987) “Time Consistency of Monetary
and Fiscal Policy,” Econometrica 55, 1419-1432.

POSEN, A. (1998) “Central Bank Independence and Disinflationary Credibility: A Missing
Link,” Oxford Economic Papers.V. 50, N. 3, 335-359.

PROTOPAPADAKIS, A.A. & SIEGEL, J.J. (1987) “Are Money Growth and Inflation
Related to Government Deficits? Evidence from Ten Industrialized Economies”,
Journal of International Money and Finance, 6, 31-48.

RIGOLON, F.J.Z. “Independéncia do Banco Central: Teoria e Aplicacdes para o Brasil.”
Ensaios BNDES 3, abril 1997.

SARGENT, T.J. & WALLACE, N. (1981) “Some Unpleasant Monetarist Arithmetic,”
Quarterly Review, Federal Reserve Bank of Minneapolis, Fall, 1-17.

SIKKEN, B.J. & de HAAN, J. (1998) “Budget Deficits, Monetization, and Central Bank
Independence in Developing Countries,” Oxford Economic Papers. V. 50, N. 3, 493-
511.

TABELLINI, G. (1986) “Money, Debt, and Deficits in a Dynamic Game,” Journal of
Economic Dynamics and Control, V. 10, 427-442.

TAYLOR, J.B. (1995) “Monetary Policy Implications of Greater Fiscal Discipline,” (In)
Budget Deficits and Debt: Issues and Options. Federal Reserve Bank of Kansas City.
August-September, 151-170.

18



Apéndice:
Metodologia para estimar o grau de independéncia do BCB

Tabela A.1. Variaveis, pesos e codigos

Numero
da Descrigdo da variavel abreviagdo  codigos
variavel
1 Rotatividade do presidente do BC
Baixa rotatividade 1,0
Média rotatividade olp 0,5
Alta rotatividade 0,0
2 Restrigdes ao financiamento do Setor Publico
Alta 1,00
Moderadamente alta llp 0,66
Moderadamente baixa 0,33
Baixa ou inexistente 0,00
3 Resolugdo de conflitos
Algumas resolugoes a favor do banco 1,0
Resolugdo a favor do governo em todos os casos rc 0,0
Todos os outros casos 0,5
4 Elaborag@o do or¢amento do banco central
Maioria das vezes o banco central 1,0
Banco central e Poder Executivo/Poder Legislativo dcbb 0,5
Maioria das vezes Poder Executivo/Poder Legislativo 0,0
5 Determinacdo dos salarios e alocag@o dos lucros do banco central
Maioria das vezes pelo BC ou por lei 1,0
Banco central e Poder Executivo/Poder Legislativo wp 0,5
Maioria das vezes Poder Executivo/Poder Legislativo 0,0
6 Metas para agregados monetarios
Existéncia de metas; boa aderéncia 1,00
Existéncia de metas; média aderéncia gqmst 0,66
Existéncia de metas; baixa aderéncia 0,33
Naio ha metas 0,00
7 Metas formais ou informais para as taxas de juros
Nao irt 1
Sim 0
8 Prioridade dada para a estabilidade dos precos
Primeira prioridade ¢ a estabilidade dos precos 1,00
Primeira prioridade ¢ a estabilidade da taxa de cAmbio 0,66
Pregos ou estabilidade da taxa de cambio estdo entre os pps
objetivos do BC, mas néo representam a primeira prioridade 0,33
Nem pregos ou cambio estdo entre os objetivos do BC 0,00
9 BC funciona como Banco de Desenvolvimento?
Nao 1,00
Em alguma extensdo fdb 0,66
Sim 0,33
O BC ¢ fortemente envolvido na garantia de crédito subsidiado 0,00

Fonte: Cukierman, Webb & Neyapti (1992).

19



Tabela A.2. Agregagdo

Primeira agregagio

fi = (dcbb + wp) / 2
ipt = (qmsf+irt) / 2

Outcome: olp, llp, rc, fi, ipt, pps, fdb
Segunda agregagdo
ADIU = (olp + llp + rc + fi + ipt + pps + fdb) / 7
ADIW = 0,10lp + 0,21lp + 0,1rc + 0,1fi + 0,15ipt +0,15pps + 0,2fdb

Fonte: Cukierman, Webb & Neyapti (1992).

OBS: ADIU - actual degree of independence unweighted,
ADIW - actual degree of independence weighted;

fi — financial independence;
ipt — intermediate policy targets.

Tabela A.3. Estimativas para o Brasil — 1986-2002

Periodo 1986 1987/89 1990/92 1994/96 1997/99 2000/02
Variaveis
Olp 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50
Llp 0,33 0,00 0,33 0,66 0,66 0,66
Rc 0,00 0,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Dcbb 1,00 1,00 0,50 0,50 0,50 0,50
Wp 1,00 1,00 0,50 0,50 0,50 0,50
Qmsf 0,00 0,00 0,00 0,66 1,00 0,00
Irt 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
Pps 0,33 0,33 0,33 1,00 1,00 1,00
Fdb 0,66 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Primeira agregagdo
Olp 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05
Llp 0,33 0,00 0,33 0,66 0,66 0,13
Rc 0,00 0,00 1,00 1,00 1,00 0,10
Fi 1,00 1,00 0,50 0,50 0,50 0,05
Ipt 0,00 0,00 0,00 0,33 0,50 0,08
Pps 0,33 0,33 0,33 1,00 1,00 0,15
Fdb 0,66 1,00 1,00 1,00 1,00 0,20
Segunda agregagdo
ADIU 0,33 0,33 0,45 0,64 0,67 0,74
ADIW 0,35 0,35 0,46 0,68 0,71 0,76

Fonte: Até 1996 - Rigolon (1997), apds esse periodo elaboragdo propria.
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