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Déficit Piblico, a sustentabilidade do crescimento das dfvidas interna e externa,

senhorisgem e inflaciio : Uma andlise do caso i

Affonso Celso Pastore!

1. Introducio

Por que na segunda metade da década dos anos setenta os economistas previam
que chegariamos a crise da divida externa, que finalmente se materializou em 1982? O
estoque da divida externa comegou a crescer lentamente ainda antes da primeira crise do
petroleo, e acelerou seu crescimento a partir de 1978 quando as taxas internacionais de
juros escalaram para niveis elevados sem precedentes. Se os paises devedores tivessem
adotado politicas econmicas domeésticas que reduzissem a absorgio relativamente ao
produto, e gerado superavits comerciais ¢ em contas correates no balango de pagamentos
que pagassem uma proporgio significativa ou a totalidade do fluxo crescente de juros
sobre o estoque também crescente da divida externa, esta nio teria tido um crescimento
ndo sustentivel e a crise da divida externa nfo teria acontecido. Ela ocorreu porque os
governos de vérios paises persistentemente financiaram o fluxo de servigos de juros com
novos empréstimos e desobedeceram A restrico orcamentdria inter-temporal no balanco
de pagamentos.

A analogia com o comportamento da divida interna e dos déficits primarios é
imediata. Um influente argumento deseavolvido por Sargent ¢ Wallace (1982) ¢ o
responsével pela proposi¢io de que a grande maioria dos processos inflacionirios agudos
tem uma forte componente de expansiio fiscal, ¢ que em um padrio monetério do tipo
fiducidrio o equivalente ao "lastro” das emiss3es nos padrSes do tipo moeda-mercadoria é
dado por um regime fiscal que produza o crescimeato sustentivel da divida publica, no
sentido de que seja atendida a restrigio orgamentiria inter-temporal do governo. Se a
longo prazo existir um particular tipo de equilibrio fiscal, no qual déficits e superavits
fiscais primérios se altenem de tal forma que o valor presente de uma sequéncia de
déficits primarios seja igual a0 valor presente de uma sequéncia de superavits primarios,
déficits que ocorram em um dado momento nio terfio efeitos inflaciondrios de primeira

1Agradeco a Bernardo Blum pela dedicada assiténcia proporcionads a esta pesquisa.



ordem de magnitude se forem financiados com divida publica, e ndo com a expansio da
base monetéria. Mas se eles forem persistentes e se a taxa real de juros for maior do que
a taxa de crescimento econdmico a autoridade monetdria no conseguiré, sozinha, evitar
a inflagdo, porque o crescimento ilimitado da divida publica a obrigara, mais cedo ou
mais tarde, a financid-los com expansio monetéria.

Se de um lado a divida externa escala sem limites quando niio se geram os
superavits em contas correntes no balango de pagamentos que paguem uma parcela
significativa dos servigos de juros, de outro a divida interna pode nio ter um crescimento
explosivo, ainda que a politica fiscal seja fortemente expansionista, desde que o
financiamento pela emissio de moeda impega que ela adquira um crescimento nfo
sustentavel. A autoridade fiscal pode subjugar a autoridade monetéria para que esta lhe
entregue a senhoriagem necessaria para financiar os déficits, ou a autoridade monetiria
pode operar espontinea ¢ erradamente com procedimentos de politica monetaria que
tornem passivo o crescimento da base monetéria, omitindo-se de pelo menos tentar impor
um freio 4 expansdo fiscal. Em vez da autoridade monetéria opor resisténcia & expansio
fiscal, buscando forcar a autoridade fiscal a que volte a obedecer deliberadamente &
restricio orgamentéria inter-temporal, ela submete-se sancionando com a inflagio os
objetivos expansionsitas da politica fiscal. Neste caso o crescimento da divida pablica
interna serd sustentével nfo porque a autoridade fiscal tenha aderido a regras que a
conduzam a obedecer i restricio orcamentiria inter-temporal, mas sim porque a
autoridade monetaria submeteu-se a fiscal, a moeda tornou-se passiva e a senhoriagem
tornou-se endogena.

O objetivo deste trabatho ¢ analisar o desequilibrio fiscal brasileiro a luz destas
proposic3es. Na seclio 2 ¢ apresentado o argumento de que a desobediéncia sistemitica
do governo & restricio orcamentéria inter-temporal endogeiniza o regime monetério,
amoldando-o para que o poder de controlar a oferta monetéria seja condicionado pela
politica fiscal. Saber se o crescimento da divida publica é sustentével ou ndo é um
problema empirico, e na seco 3 s¥o apresentados os testes para as dividas interna e
externa no Brasil Os testes sfo realizados separadamente porque a condicio de
sustentatibilidade ¢ diferente para cada uma destas duas dividas, e porque a tentativa de
obté-la na divida externa sem alterar o regime fiscal conduz a um aumento endégeno do
déficit piblico. A sustentabilidade continua sendo o tema da seclio 4, mas em vez de
proceder a uma verificaciio direta de sua existéncia sko desenvolvidos testes sobre as suas
consequéncias possiveis nas taxas de inflagio ¢ de expansfio monetiria. Nestas duas
segdes sio explorados os mecanismos que produzem a passividade ds moeda e a
endogeneidade da senhoriagem e também em parte do déficit piblico, enfatizando a



importincia da varidvel monetaria no processo inflaciondrio brasileiro. A ateng3o
concentra-se em dois procedimentos operacionais do Banco Central que com maior ou
menor frequéncia foram utilizados no periodo no qual a nossa anélise se desenvolve: o de
operar fixando taxas reais ou nominais de juros, ¢ o de operar fixando a taxa real de
cimbio na presenca de movimentos internacionais de capitais. Na se¢do 5 ¢ abordado o
tema da senhoriagem. Uma coisa € aceitarmos o argumento de que a senhoriagem é
endogena porque a politica monetaria tornou a oferta de moeda passiva, e outra,
diferente, é admitir que devido a isto a inflag3o sera alta ou crescente. A combinacio de
uma politica fiscal expansionista com uma oferta monetaria passiva produz inflagéo, mas
ndo necessariamente uma inflagdio alta. A partir da proposi¢do devida a Barro (1983) de
que com decisdes discricionarias a senhoriagem conduz a uma inflagdio mais alta do que
seguindo regras de politica econdmica, desenvolvemos o argumento de que a adesio do
governo a um processo de "convivéncia pacifica” com a inflagio, permitido por um
sistema abrangente de indexacdo que reduziu os custos da inflag@o corrente, o conduziu a
um viés inflacionario. H& dois temas adicionais abordados nesta sec#io. O primeiro refere-
se as evidéncias empiricas sobre os custos de uma inflagio perfeitamente antecipada pelos
individuos e pelas empresas. Ainda que os custos da inflagio corrente tenham sido
significativamente reduzidos pela indexacio, o custo de bem estar, ou a "carga
excedente” do imposto inflacionério como estimada por Bailey (1956), tornou-se enorme
com as taxas de inflacio verificadas no Brasil no final dos anos oitenta e inicio dos anos
noventa. O segundo ¢é a anilise critica da proposiciio de que os déficits publicos ¢ a
senhoriagem necessariamente conduzirio a uma hiper-inflagio. E desenvolvido o
argumento de que esta é uma consequéncia possivel, mas que dificilmente poderiam ser
encontradas evidéncias empiricas de que ela deveria ser aceita como a causa mais
provavel do grande desequilibrio inflaciondrio brasileiro. Na ultima se¢io sdo expostos
os argumentos finais e as conclusdes.

2, A sustentabilidade do crescimento da divida pablica interna ¢ a natureza
endbgena do regime monetério.

A necessidade de financiamento do setor publico, ou o déficit nominal, ¢ dada
por

(M f)=(g(t)- n(1))+ib(?)



onde g(t), 1(1), b(t) e f(1) estdo expressos em quocientes com relagio ao produto
nominal, Y(®)=y(@)P(t), onde y(?) é o produto real ¢ P(t) é o nivel geral de precos. A
arrecadacdo tributéria é z(?), e g(1) estd representando os gastos pablicos exclusive o
pagamento de juros sobre a divida publica. O estoque da divida, b(?), vence e é
renovado a cada instante, pagando uma taxa nominal de juros i, ¢ admite-se que a taxa
real de juros seja constante, sendo definida por r = i - 2 onde a=(1/P)(dP/dt) é a taxa
de inflagdo esperada com perfeita ante-visdo, e portanto igual & atual .

O déficit operacional - a necessidade de financiamento do setor publico menos a
corrregdo inflacionaria da divida publica - é dado por

(2)  d°=(g(1)- (1)) +rb(t)

onde d(t) = g(1) - ©(t) é o déficit primario, e (1) é a componente financeira do déficit
operacional. A necessidade de financiamento do setor publico pode ser coberta com o
aumento dos estoques nominais da divida puablica, dB(#)/dr, ou da base monetiria,
dM(1)/d1, e a restriclio orcamentéria instantnea consolidando-se o Tesouro e o Banco
Central, é

dB(1) , dM(1)

3 rn.srfn= 7 7

Derivando l_)(t) =B(1)/Y(1) com relagio ao tempo obtemos o acréscimo da divida
publica com relagdo ao produto,

db(1) 1 dB(1)
dt " Y(1) dt

4) - (x+ p)b(1)

onde p=(1/y(1))(dy(1)/d1) é a taxa de crescimento do produto real também admitida como
constante. Utilizando as equacSes de (1) a (4) obtemos

® L= (g0~ - eI} + (- 1)

onde u)=(I/MW)dM)/d)), ml)=MY/Y1), ¢ WOMO=(I/YO)dM(Y)/d) ¢ a
senhoriagem gerada pela emiss3io de base monetiria - o fluxo de base monetiria criada
em t - medida com relagio ao produto nominal. A relagio (5) mostra as fontes de
variagio da relaclio divida/produto. b(?) cresce quando o déficit primério for maior do



que a senhoriagem, e quando a taxa real de juros for maior do que a taxa de crescimento
econdmico?.
Quando p > r independentemente da magnitude do déficit primario e da

proporg3o de seu financiamento com base monetaria, 5(7) tende para um valor finito de
estado estacionario,

p-r

e quanto maior for o déficit primario, dada a senhoriagem, ou quanto menor for a
senhoriagem, dado o déficit primario, maior sera o valor de estado estacionario de b(1)
para cada valor de p-r. A trajetoria percorrida por b(#) até chegar a b* pode ser obtida a
partir de (5) e (7),

dB) _ e rype-
® T =emnee-bm)

onde a velocidade de b(1) é determinada por (p-r). Se (p-r) for pequeno e a diferenca
b(t) - b* < 0 for grande pode-se observar por um longo periodo o crescimento da
relagio divida/produto. Mas esta ndio sera uma evidéncia de que &) adquiriu um
crescimento explosivo, porque ela converge para um valor estacionirio b5* e
consequentemente neste caso n3o existe o problema da sustentabilidade do crescimento
da divida publica.?

2Supondo d=(g-t), 1, p € um constantes, a equacdo diferencial (5) pode ser solucionada
encontrando a trajetoria de b(t),

b(r) = b(0)e" +dr‘—‘;"(e"'ﬂ" -1)

onde b(0) € o estoque inicial da relaciio divida/produto em t=0. Supondo (d-um)>0, ou
que os déficits primérios s#o maiores do que a senhoriagem, quando (p>t) o valor de b(t)
tende para um valor finito de estado estacionério independentemente do valor de (d-pm).
Quando (r>p) b(t) cresce continuamente e tende para infinito quando t tende para
infinito, mas este ultimo resuitado nfo depende somente de que r>p, mas também de que
nfo ocorram superavits primarios. O crescimento de b(t) deixaré de ser explosivo ainda
que r>p se por exemplo (d-jm) se tonar uma varidvel de controle, com 2 autoridade
fiscal elevando os superavits primérios sempre que a divida publica cresga, como ¢
demonstrado adiante.

3Ver a aplicagio das express3es (7) e (8) realizada por Tobin (1987) para a anilise do
comportamento da divida publica norte americana no periodo posterior 4 segunda guerra



Quando a taxa real de juros supera a taxa de crescimeno econdmico (r > p) a
relacdo divida/produto tem um crescimento ilimitado. Seguindo Spaventa (1987)
integramos (5) sobre um horizonte infinito obtendo

(9) Ig(t)e'("ﬂ)'dt +5(0) = I( 7(t) +p(t)m(t))e-(r-p)‘dt +‘-_hg:b(’)e-(r-py

na qual o valor presente (descontado 4 taxa (7 -g) ) do fluxo dos gastos publicos, mais o
estoque inicial da divida piblica em t, do lado esquerdo de (9), ¢ igual ao valor presente
da soma dos fluxos da arrecada¢io tributaria e da senhoriagem, mais o valor presente do
estoque da divida pablica no limite. Se p = 0 e o governo decidir nfio inflar (u = 0),
aplicando a condig3o

(10) !i_’nlb(t)e’" =0
impondo que b(?) cresga a uma taxa inferior & taxa real de juros chegamos a

(1) 5(0)=-[(g(r)- r(t))e"dt

que € a restri¢iio orcamentaria inter-temporal do governo. Ela no implica a existéncia de
um valor finito de estado estacionario para b(?), sendo atendida ainda que a divida cresca
ilimitadamente, porém a uma taxa inferior a 7. Ainda que o déficit primério seja nulo ela
nio serd atendida com uma taxa real de juros positiva se a taxa de crescimento
econdmico for nula ou negativa. Se a unica fonte de financiamento do déficit for o
aumento da divida publica, para evitar que 5(#) tenha um crescimento explosivo, se
partirmos de um déficit primério inicial ¢ de um estoque inicial da divida em t, os cursos
de g(1) e (1) deverlio ser tais que, depois de algum tempo, produzam-se superavits
primérios.

Mantendo r > p mas admitindo que uma parcela dos déficits possa ser financiada
com senhoriagem , ¢ impondo sobre (9) a condi¢io

mundial. A expressio (7) mostra que se p>r b(t) converge para um valor de estado
estacionario b*, mas este podera ser muito elevado se p for apenas ligeiramente superior
ar. Ver a este respeito Brunner (1989).



(12) !im b(t)e "™ =0
com h(1) crescendo a uma taxa inferior a (r-g), chegamos a

(13) 5(0)= —I[(g([) - 1(1)) —‘p(t)m(t)]e""""dr

Tanto quanto no caso anterior b(#) poderd crescer ilimitadamente, mas este nio
sera um crescimento explosivo se ocorrer a uma taxa menor do que r - p. Se durante
algum tempo ocorrerem déficits que elevem b(7) a restrigio (13) podera ser atendida com
superavits primarios, mas agora os déficits poderdo também ser financiados parcialmente
com senhoriagem.

O crescimento da divida piblica sera sustentavel se o regime fiscal garantir que
condigdes como (10) ou (12) sejam atendidas, o que significa que o governo nfio pode
continuamente tomar novos empréstimos para financiar os antigos, mas agora a
senhoriagem, e consequentemente a inflagio, poderd levar ao atendimento de (12). O
argumento de Sargent ¢ Wallace (1982) é desenvolvido supondo que diante de uma
politica fiscal expansionista a autoridade monetéria viesse resistindo ds pressdes para
monetizar os déficits até T, expandindo a base monetéria a uma taxa moderada p, ¢
produzindo uma. inflacio baixa. Os déficits primérios sfo elevados e financiados
predominantemente com divida piiblica que atinge em T a magnitude bu(T). Se dai para
a frente, por alguma raziio, ela nio mais puder vender titulos publicos, a consequéncia
serd que uma politica fiscal expansionista, mesmo enfrentando uma autoridade monetaria
que resista até T, produzira uma inflac3o mais baixa até aquele momento ¢ uma inflacio
tanto mais alta de T em diante quanto maior for sua resisténcia até T. O regime
monetario torna-se endégeno [Brumner (1989)] no seatido de que se altera pela pressdo
expansionista imposta pelo regime fiscal.

Duas sfio as hipéteses que conduzem a este resultado : a) 7 > p ; b) existe um
limite superior para bx(T). A desiguaidade r > p é apenas uma condigfio necesséria
porque sempre podem ser produzidos superavits primérios de tamanho suficiente para
conduzir ao atendimento de (10) ou de (12)*. Sargent ¢ Wallace partem da observagio

“Ha um grande mimero de regras fiscais que conduzem a0 atendimento da condicfio de
sustentabilidade. Ver a este respeito Spaventa (1987). Admitindo que pm=0 a autoridade
fiscal pode utilizar os superavits primirios como uma variével de controle, fixando-a
segtﬁndg(aregn;)zn)mlimentacio dada por

1)=-6b(t



que o "limite" para b, (T) sera atingido quando todo o fluxo de poupancas privadas for
utilizado para comprar titulos publicos, mas este limite é irrelevante para analisarmos a
grande maioria dos casos reais.

Os dados compilados por Spaventa (1988) mostram que em 1986 os Estados
Unidos e o Reino Unido tinham dividas publicas superiores a 50% do PIB, no Canadi e
no Japdo esta proporg#io superava a marca de 67% do PIB, na Italia ela chegava perto de
90% do PIB, e na Irlanda e na Bélgica fixava-se acima de 130% do PIB. A ordem de
grandeza da divida publica brasileira (interna e externa) atual é semelhante as dos Estados
Unidos e do Reino Unido, sendo inferior a todos os demais casos citados, e no entanto
todos aqueles paises mostram estabilidade de pregos ou inflagSes muito baixas enquanto
que o Brasil persiste no limiar de uma hiper-inflagio. O mesmo verificou-se com as
dividas publicas do Reino Unido e dos Estados Unidos em outros dois episodios
historicos, que atingiram 300% e 110% do produto ao final da primeira e da segunda
guerras mundiais, respectivamente, sem que o governo tenha se tornado insolvente e
repudiado total ou parcialmente a divida [Alesina (1988), Barro(1978)]. Na Franga
antes da estabilizagfio de Poincaré a divida puiblica j& havia superado a marca dos 100%
do produto, e o temor da faléncia governamental provocou uma corrida para a liquidagio
dos titulos publicos [Alesina (1988), Sargent (1984), Liga das Nacdes (1946)]. Ela nio
foi estancada apenas pela reforma fiscal , que foi um ingrediente importante na
estabilizagdo francesa [Sargent (1984)], mas também pela mudanga na condugiio da
politica monetaria ao restaurar a confianca nos titulos da divida publica [Prati (1991)], j&
que quando a estabilizagdo ocorreu o ajuste fiscal estava praticamente concluido. A
experiéncia historica revela alguns casos nos quais a divida publica atingiu limites
extremamente elevados sem grandes desequilibrios inflacionarios, outros nos quais a
inflag3o saiu do controle mesmo que a divida publica tenha atingido dimens3es menores.

que substituida em (5) conduz A trajet6ria para a relagio divida/produto dada por

sendocl;roqueseelaﬁxarovalordeﬂatendendoidwgual’ dade

>(r-p)

estard gerando o crescimento sustentivel da relacfio divida/produto. Quando a taxa de
crescimento econdmico for positiva se ela fixar B=r estar continuamente alterando os
superavits primirios quer cortando gastos quer aumentando as receitas para manter
constante o déficit operacional em proporgio a0 produto, e neste caso o crescimento da
divida também sera sustentavel.



Se tentarmos buscar a existéncia de um limite critico passivel de ser objetivamente
determinado para a divida publica, a partir do qual as grandes instabilidades inflacionarias
se instalam, nfio conseguiremos progredir na anslise. Para completar o argumento, no
entanto, admitamos que um "limite" seja atingido. Fazendo db(#)/d1=0 de T em diante,
em (5), chegamos a

(14) b,,(r)-_-ﬂ:i&:_’l
r-p

A senhoriagem com relagio ao produto pode ser decomposta no imposto
inflacionario aumentado pela receita gerada pelo crescimento econdémico, no primeiro
termo do segundo membro de (14), mais a variagdio do estoque real de moeda, no
segundo termo,

(15 ——MO)
Y(t) dt

dm(1)
dt

=(x+p)m(t) +

Admitida uma hipotese ultra monetarista, adotada para impedir que qualquer
déficit publico que ndio seja financiado por emissio monetéria possa ser inflacionario,
restrig3o que ¢é imposta especificando uma demanda de moeda cambridgeana, MA=k(Py),
e supondo o equilibrio com a oferta de moeda continuamente igual 4 demanda,
M=Md, a taxa de inflacio até T serda dada por a=u-p. Em estado
estacionario  teremos da(t)/di=dm(1)/dt =0, e a senhoriagem calculada a
partic de (14) é dada por um = (n+pgim. Considerando que depois de T todo o
déficit operacional ¢ financiado com expansdo da base monetéria chegamos a

(15) (z+p)m=(g-1)+(r-p)bu(T)
ou, rearranjando,

- b
a6 w=EL+r-p2y_,
m m
O termo entre chaves em (16) é o déficit operacional do qual se deduz o
crescimento da divida publica permitido pelo crescimento econdmico, dividido por m,
sendo idéntico a taxa de expansdo monetéria. A taxa de inflagio depois de T sera tanto



maior quanto mais elevada for a divida publica, e como ela crescera tanto mais, até T,
quanto menor tiver sido a expansio monetaria antes de T, segue-se que quanto mais
contracionista for a politica monetaria até T maior seré a inflagio depois de T. Mesmo
com uma demanda de moeda insensivel ao custo de reter moeda a autoridade monetéria
ndo consegue evitar permanentemente a inflagio. Com r > p e com um déficit primario
persistente a reduco de u estara elevando 5(?), e a politica monetaria contracionista
somente pode neutralizar o efeito inflacionario da politica fiscal expansionista por alghm
tempo.

3. A sustentabilidade do crescimento das dividas interna e externa no Brasil.
3.1 A exposiciio dos testes.

Concentremo-nos apenas na divida interna sendo os testes para a divida externa
facilmente obtidos por extensdo. J& nos referimos a dificuldade de definir o que é uma
divida publica grande, e é também dificil estabelecer critérios para distinguir se a restricio
orcamentaria inter-temporal vem ou nfio sendo cumprida, porque sempre poderemos
esperar que depois de uma sequéncia de déficits ocorra uma sequéncia de superavits.
Episodios de crescimento temporariamente mais acelerado da divida publica interna, ou a
constatacio de que por algum tempo tivemos r > p, nfo sfio informag3es suficientes
para conduzir 4 conclusdio de que ela esteja adquirindo um crescimento nio sustentével.
Algum conhecimento sobre o seu comportamento pode, no entanto, ser trazido por testes
que comparam o valor presente de uma sequéncia de déficits esperados ao estoque da
divida.

Se ignorarmos os efeitos do crescimento econdmico a restricio orgamentiria
instantdnea do governo, expressa no tempo discreto e com as varidveis em termos reais, e
nio mais medidas com rela¢io ao produto, pode ser colocada na forma

(17) b,y =(1+1,,)b, +(d,,, - O,yy)

onde b,,, é o estoque real da divida publica em t+1, d,,, =g, -7, ¢ o déficit
primério, o,,, ¢ a senhoriagem ¢ r,,, ¢ a taxa real de juros. Até uma adverténcia em
contrario supomos que a senhoriagem seja exégena e pequena com relacio ao tamanho
do déficit primario. Exprimindo o valor corrente da divida em t em fun¢lio dos valores
esperados da divida , do déficit e da senhoriagem em t+1, ela conduz a
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(18) br = R:-+ll(lbr+l)_R:l(ldul‘taul) »

onde R,,, =(1+r,,) é o fator de juros, ¢ uma expressfo como ,b,,, = E(b,,,/I,)
indica o valor esperado de b, em t+1, dado o conjunto I de informagdes disponivel em t.
(18) € uma equagio a diferencas finitas ligando o estoque real da divida publica em t ao
estoque real esperado da divida em t+1, e ao fluxo esperado do déficit n#o financiado por
senhoriagem em t+1, com ambos trazidos a valor presente.

Admitindo que r seja uma varidvel aleatoria tal que o seu valor esperado de t+1
em diante seja constante, isto é, E(r,,,,, / I,) =r para todo e qualquer i maior ou igual a
zero, dadas as informagSes em t, e solucionando (18) recursivamente para a frente a
partir do momento t, obtemos

N Rl
(19) b = Z R.(‘-')(xd:"rai)"'ﬁ(rbN)

i=t+]
e para que o crescimento n#o seja explosivo € preciso que

(20)  lim RY(by)=0

Quando a condigdo (20) for atendida o segundo termo do lado direito de (19) se
anula, conduzindo & expressio para a restrici0 orgamentiria inter-temporal em um
horizonte infinito, dada por

(19 b = SRd,-,0,)

1=t

Hamilton e Flavin (1986) sugeriram um teste para a hipotese de atendimento de
(19) que supde que além dos valores esperados da taxa real de juros serem constantes a
partir de t+1, os déficits primarios menos a senhoriagem sejam representados por um
processo covaridncia-estacionirio com média nula 3, isto €,

SSargent (1987), cap. explora os constrangimentos que o atendimento a restriiio
orgamentéria inter-temporal impSe a0 processo estocistico bi-variado explicativo de b e
d sob as mesmas hipiteses de estacionaridade com média nula adotada por Hamilton e
Flavin. Ele sugere a estimaglio pelo vetor auto-regressivo ("vector auto-regression”) do
processo estocistico bi-variado explicativo de b e d, obtendo a sua representaciio de
Wold, e explora as restri¢Ses que o atendimento & restricio orgamentéria inter-temporal
impde aos coeficientes daquela representacio meédia movel (as "cross-equation

1



@) (d,-0,)=A(L)s

onde E(&,)=0, E(&,5,_;) ¢ nulo para todo e qualquer j > 0, igual a o? para j=0, e
A(L)=35a,L/, com Slajlz <o, sendo L o operador de defasagens. Se a condicio
(20) de sustentabilidade de crescimento da divida publica for atendida a restrigdo
orcamentdria inter-temporal mostra que o estoque da divida piblica também sera um
processo covaridncia estacionario. Ou seja, b,_, e (d, - 0,) serdio integradas de ordem
zero, e também co-integradas, existindo entre elas uma combina¢io linear que ¢
estacionaria.
Explorando o caso no qual o limite expresso em (20) seja positivo, e ndo nulo,

(20y ‘\l,i_r{\wR“",bN =4,>0

a restrigio orgamentaria inter-temporal (19) recai em

(A9 b = SR d-,0)+R 4,

imt+]

onde o segundo termo do lado direito é uma componente na explicacio de 5, que n3o
depende dos déficits primarios, liquidos da senhoriagem, esperados a partir de t. Uma
expressdo semelhante a esta aparece na literatura sobre os pregos dos ativos, na qual o
termo A,R’ é denominado de "bolha", referindo-se dquela componente da formagio dos
pregos que n3o depende dos "fundamentos do mercado” , e neste caso o teste do
atendimento da restricio orcamentaria inter-temporal se assemelha ao teste sobre a
existéncia de bolhas racionais nos precos dos ativos sugerido por Campbell e Schiller
(1987). Uma expressio semelhante a (19)" foi utilizada por Flood e Garber (1980) no
teste sobre a existéncia de bolhas racionais no nivel geral de pregos. Se o déficit primério
liquido da senhoriagem for estacionirio com média mula, a componente R’ 4, introduz
uma nfio estacionaridade no comportamento da divida pablica, e se ela e os déficits
primarios liquidos da senhoriagem esperados a partir de t co-integrassem quando (20)
fosse atendida, agora eles nfo mais co-integrarilo.

restrictions”). O teste da hipotese por este caminho ¢ formalmente idéntico iquele
sugerido por Hamilton e Flavin seguindo o caminho da co-integragio.
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Esta particular versio do teste foi desenvolvida sob duas hipoteses muito
restritivas: a) os déficits primarios liquidos da senhoriagem s#o um processo estacionario
com média nula; b) a taxa real de juros esperada de t+1 em diante é constante. Trehan e
Walsh (1991) gereralizaram os resultados. Mantendo ainda os valores esperados de r, de
t+1 em diante, constantes, dadas as informac¢des disponiveis em t, eles admitem que
(d, - o,) siga o processo

22) (1-AL)d, -0,) = A(L)s,

com0 <A< R. A especificagdo (22) é muito mais geral do que a anterior, recaindo nela
apenas quando A=0. Se A=1 o processo explicativo de (d, — o,) sera diferenca-
estacionario [Nelson e Plosser (1982)] e consequentemente inovagdes no processo
explicativo desta varidvel se incorporam permanentemente aos seus niveis, sem que seus
efeitos se dissipem, produzindo a nfio estacionaridade de (d, — g,). Desde que para
taxas reais de juros positivas teremos R > 1, quaisquer valores de A superiores a 1 e
inferiores a R gerarfio processos explicativos de (d, — 0,) que também serio nfo
estacionarios.

Os testes propostos por Trehan e Walsh sio uma implicacio de sua Proposicdo
1: "Se a evolugdo de b, e de (d, - o0,) for dada por (17), com E(r,,,/1,)=r para
todo e qualquer i20, e (1-AL)(d, - 0,) for um processo estocdstico estaciondrio
com média zero e com 0< A <R, emtdo (20) serd vdlida se e somente se existir uma
combinagdo linear de (d,,, - 0,,,) ¢ b, que é estaciondria” . Ou seja, a divida publica
e o déficit estardo ligados por

23) b, =-wud, -0,)+B(L)s

onde v=(R-A), ¢ B(l) é um polindmio em L cuja soma de quadrados dos
coeficientes ¢é finita. Significa que a divida em t-1 ¢ o déficit primario menos a
senhoriagem s#io co-integrados, com um vetor de co-integragio igual a (1, v), ou que
existe uma combinaclio linear de (d-0) ¢ b, dada por b, +u(d, -0,) que é
estacionaria. Note-se o sinal negativo a frente do termo w(d, - 0,) em (23), o que
significa que de fato a divida em t-1, de um lado, e a soma dos superavits primdrios e
dasenhonasem, de outro, siow-mmwsqmm_mm%_ﬁ

Nestecasonmsgerda!upotesedequeammﬁoomﬁmmmmdm
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atendida também ¢ colocada a prova analisando se b e (d - 5) co-integram. Se a divida
publica seguir um processo estacionario (d, ~ 5,) também tera que seguir um processo
estacionario, e se a divida publica for ndo estacioniria (d, - o, ) também tera que ser nio
estacionario.

Quando A=1, ou quando o processo explicativo de (d, - o,) for diferenga-
estacionario, teremos v=1/(R-1)=1/r, e a equaglo (23) torna-se

(24) rb_,=-(d,-0,)+rB'(L)¢,

e como [(d, +rb,_,) - 0,] € o déficit operacional menos a senhoriagem, o teste de que a
restricdo orgamentaria inter-temporal vem sendo atendida recai no teste da hipotese de
que o déficit operacional menos a senhoriagem € estacionario, e se isto ocorrer (17)
mostra que a primeira diferenga da divida piblica também tera que ser estacionaria.
Finalmente quando o superavit primario for utilizado como variavel de controle, sendo
alterado pela autoridade fiscal para cobrir uma proporgo dos gastos de juros com a
divida publica, mesmo que o, =0 quando o governo fixar os superavits primarios
seguindo a regra com realimentacio dada por

(25) d,=-Prb_)+v,

onde 0<f<le v, éum ruido branco, mantendo a hipotese de consténcia da taxa real
de juros, a restrigdo orgamentaria inter-temporal sera atendida 6.

Se for abandonada a hipétese de constancia da taxa de juros a sustentabilidade do
crescimento da divida publica ndo mais implica a co-integragdo entre a divida, o déficit
primario e a senhoriagem. Com taxas reais de juros esperadas estritamente positivas a
condicdo requerida para que a divida nfio tenha um crescimento explosivo é
(26) }i_x.xnoE(, x.b,.,/1,.,)=0

14}

SEsta regra ¢ muito semelhante & utilizada na nota 4, acima. Naquela admitia-se que os
superavits primarios seriam proporcionais ao estoque da divida e nesta que eles sejam
proporcionais ao fluxo de pagamento de juros sobre a divida, mas esta recai naquela
dentro da hipotese de que as taxas esperadas de juros sio constantes. A demonstragdo de
que neste caso ocorre a co-integracio estd em Trehan ¢ Walsh (1991).
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J
onde ,x,., = [[R., ¢o fator de desconto entre os periodos t e t+.

i=0

Neste caso Trehan e Walsh mostraram que

2
@7 b,_‘=( "c 2 +...)(d,—a,)+( L ! +....)A(L)s,

txﬂ-l IKH-Z [t 23 £t 42

e portanto coeficientes constantes nio podem mais ser obtidos de uma regressio entre os
valores de b,_, e (d, - 5,), o que impede que se utilizem os testes baseados na co-
integracao.

Mas se de um lado a propriedade de co-integragdo ndo pode mais ser utilizada, a
estacionaridade do déficit operacional menos a senhoriagem, rd,_, +(d, - 5,), assegura
que o estoque real da divida pablica cresce seguindo, no maximo, uma tendéncia linear.
Ou seja, se b, —b,_, =(rh_, +d,)- o, for um processo estacionirio em tono de uma
média k, entdo

(28) lim, b, =b_ +(j+Dk
]

onde o valor de b* é o de b menos uma componente temporaria, ¢ depende de t, mas
ndo de j. Com taxas de juros esperadas nfio constantes, mas estritamente positivas, o
fator de descontos é de ordem exponencial € o crescimento esperado da divida real é
linear, e portanto ela tem um crescimento de ordem menor do que o exponencial. Disto
deriva a Proposic3o 2 de Trehan e Walsh : "Se R, é um processo estocdstico estritamente
delimitado abaixo por (1+6), com 6>0, em valor esperado, e (1- L)b, é um processo
estaciondrio, entdo a restrigdo or¢amentdria inter-temporal esta satisfeita”.

3.2  Osresultados e a andlise.

Nos grificos 1,2 e 3 estdio os estoques reais da divida publica interna em titulos
publicos e da divida externa, o déficit operacional, o déficit primario, a senhoriagem, e a
taxa real doméstica de juros. Os dois déficits e a senhoriagem estio medidos em
propor¢do ao produto, a divida interna estd expressa em cruzeiros constantes de 1980 ¢ a
divida externa em dolares correntes. A unica varigvel nio brasileira ¢é a taxa "libor" de
juros para operagdes financeiras internacionais. Embora existam dados para os estoques
das dividas intema e externa, das taxas de juros e¢ da senhoriagem, todas elas com
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observagdes trimestrais ou mensais, as séries para os déficits primario e operacional sio
muito mais curtas e com observagdes anuais, impedindo os testes de co-integracio.

Divida publida real interna e juros reais Divida Externa e Taxa Internacional de Juros
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Deficit Publico e Senhoriagem

A divida extena niio é integralmente publica, pois em seu estoque existem
também débitos do setor privado. A taxa real de juros interna ¢ a das operagSes de "over-
night", que ndo medem os niveis exatos dos rendimentos reais dos titulos publicos, mas
apenas a direcio ¢ a magnitude de suas variag3es. Os "yields" reais dos titulos publicos
sdo superiores & taxa de juros do "over-night", e ndo esta garantido que quando esta taxa
¢é negativa os "yields" também sejam. Truncamos as séries em 1989 devido ao ato de
tornar indisponiveis os ativos financeiros em 1990.
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A divida interna do governo federal tem um crescimento moderado até o final de
1984 e mostra uma aceleragdo entre 1985 e 1989, enquanto a velocidade de crescimento
da divida externa foi grande até 1985/86, reduzindo-se depois. A senhoriagem tem se
mantido abaixo de 2,5% do produto mas aparentemente cresceu nestes ultimos anos, e
enquanto os déficits operacionais oscilaram desde algo superior a 7% do PIB em dois
anos até um pequeno superavit, em 1991, a maior parte do periodo no qual os dados
estdo disponiveis mostrou a presenca de superavits primarios, e ndo de déficits primérios,
e a soma dos superavits mais a senhoriagem conduziu a uma proporg3o niio desprezivel
do servigos de juros da divida.

Os testes de sustentabilidade de crescimento tém que ser realizados
separadamente para as dividas interna e externa, sendo impossivel soma-las mesmo que a
esta ultima fosse integralmente publica. Embora uma de suas possiveis fontes de
crescimento seja a mesma (o governo pode financiar os déficits com divida interna ou
externa) as condi¢des de sustentabilidade s#o diferentes. Como a divida externa é servida
em dolares os superavits fiscais primérios ou a senhoriagem, que podem gerar a
sustentabilidade do crescimento da divida interna, nfo garantem a da divida externa, que
¢ proporcionada apenas pelos superavits em contas correntes no balango de pagamentos.
Se for desvalorizada a taxa cambial e controlada a expansfo da oferta monetéria cair a
absorgdo relativamente ao produto e crescerfio os superavits comerciais, 0 que podera
produzir a sustentabilidade do crescimento da dfvida externa, mas isto acarretara, muito
provavelmente, a aceleraglio do crescimento da divida interna.

A série dos juros reais internos mostra indicacdes de seguir um processo AR(2)?,
o que significa que os seus valores passados contém informacSes sobre o seu
comportamento corrente, sugerindo que a hipotese de um valor esperado constante da
taxa real de juros para t+, dadas as informagBes disponiveis em t, nfio tem maior
sustentacdio empirica. A série da divida interna real apresenta uma tendéncia continua de
crescimento, eipaardaséﬁedataxaruldejmosnlomostmrcr&cimentoas
flutuagdes da primeira em torno de sua tendéncia parecem mostrar uma correlagio
positiva com as flutuag3es da segunda, e se explorarmos as relag3es entre as primeiras
diferencas do estoque real da divida e da taxa real de juros verificamos que existe uma

70 teste de Dickey-Fuller rejeita a hipotese de uma raiz unitéria na taxa real de juros. O
valor do Q de Ljung-Box para r é de Q(20)=26,17, e estimado o processo AR(2)
(1-0200L-0,327L2)r; = ¢
(1,414) (2,327)
o valor de Q para os residuos declina para Q(20)=15,84.
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relagdo bastante estavel entre elas. Estimando uma relagdo ligando o valor corrente da
primeira diferenga do estoque real da divida puiblica em t aos valores passados, presente e
futuros da primeira diferenca das taxas reais de juros, na forma

(29) Ab, = f&,Ar,_, +®(L)e,

j=-q

onde A=(1-1), e os residuos seguem o processo ®(L)e, = £,, com £, sendo um
ruido branco, chegamos a

(30) Ab( =(.003 - 0.082 Aft+4 - 0,036 Arl+3 + 0,150 Art+2 +0.080 Al't+l + 0,304 Art
(0.525) (1.110) (0.280) (1,044) (0,555) (2,039)

+0,586 Ary_) + 0,508 Ar, 5 + 0,463 Ary_3 + 0,344 Aty 4 +0,162A1,_5 + 0,022 Ary. g+ residuos
(3.798) (3.276) (3.084) (2,257 (1,147) (0,221)
R2=0,655; DW = 1,968 ; F = 4,341 ; DPR = 0,009 ; Q(20) =

e os residuos seguem um processo AR(2)xSAR(4), sendo dados por
(1-0,639L+0,156L2)(1-0361L%) ¢ = &
(3,550) (0.866) (2,084)

A comparag3o entre os valores abservados e estimados, bem como os residuos &;
sdo mostrados no grafico 4.

Primeira diferenca da divida real
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Os valores futuros de Ar ndo se mostram significantes na explicagdo de Ab,
mas os valores passados de Ar tém uma contribuiciio altamente significativa para a
explicagio de Ab; . Se utilizarmos a versdo de Sims para o teste de causalidade de
Granger n#io teremos razdes para rejeitar a hipotese de que as variagSes das taxas de
juros causam as variagdes do estoque real da divida no sentido de Granger®. .

Mesmo ignorando as informag¢des sobre a diregio da causalidade esta forte
associagdo positiva entre as variagdes da divida publica interna e da taxa real de juros tem
um importante conteido de informagdes para os individuos e para as empresas : se os
periodos de maior crescimento da divida publica interna forem associados aos periodos
de maiores déficits publicos, estes serdo também periodos de maiores taxas reais de juros,
e se os individuos e as empresas tiverem informag3es sobre o comportamento fiscal do
governo terdo, também, informagdes sobre a evolugio da taxa real de juros. Como a
analise de Trehan e Walsh conduz, neste caso de nfio consténcia das taxas reais esperadas
de juros, a indicagio de que a co-integracdo entre (d-o) e b perde o sentido,
independentemente da disponibilidade ou nio dos dados sobre os déficits operacionais e
primarios teriamos que nos restringir aos testes sobre a presenca de raizes unitirias no
nivel e na primeira diferenca da série da divida interna.

Na tabela 1 sdo apresentados os testes de Dickey-Fuller aumentado para a
existéncia de raizes unitarias nos niveis ¢ nas primeiras diferencas dos estoques reais das
dividas interna e externa, com dados trimestrais para o periodo entre o primeiro trimestre
de 1974 e o ultimo de 1989. Foram calculadas regressdes na forma

(31)  A'h =a+bt+(p—-1)A'8,_ + Y 7, A'B,_, +residuos
t t e J =
J.

onde k=1 ou k=2 dependendo de estarmos testando as raizes unitarias nos niveis ou nas
primeiras diferencas das variveis, (p-1) é o coeficiente relevante para colocar a prova se

8Se as duas variiveis A, e Ar, forem pré-branqueadas pelo filtro
(1-0,639L +0,1561%)(1-0,361L*)

os residuos também estario sendo "branqueados”, e os testes F para a exclusdio e inclusdo
de variaveis terfio sentido. Este procedimeato, que € o mesmo utilizado por Sims (1969)
(& excessdo do filtro de Sims, que achata as densidades espectrais das séries trimestrais
americanas, mas ndo das séries brasileiras), produz resultados muito semethantes aos
encontrados com aquele utilizado no texto. Sobre outras aplicacSes destes dois
procedimentos em testes de causalidade envolvendo outras varidveis ver Pastore (1993).
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existe ou n3o uma raiz unitaria, e o nimero p de defasagens foi escolhido para deixar os
residuos o mais proximo possivel de um ruido branco utilizando-se o teste Q de Ljung-
Box ? , e em todos eles os testes foram realizados incluindo uma constante e uma
tendéncia linear.

Abandonemos momentaneamente a ultima linha da tabela, concentrando-nos
apenas nos resultados das quatro primeiras. Mesmo incluindo uma tendéncia linear e uma
constante os niveis das duas dividas, a interna e a externa, sfio nfo estacionarios. Nas
primeiras diferencas estes resultados se alteram. Para a divida publica interna nossos
resultados confirmam os previamente encontrados por Welch (1991), para o Brasil, no
periodo 1986/90, mostrando que ndo existem razdes para se rejeitar a hipotese de que a
primeira diferenca da divida é estacionaria. Na quarta linha da tabela a estimativa para a
primeira diferenga da divida externa, no entanto, mostra que nio podemos rejeitar que ela
nio é estacionaria.

Tabela 1
Testes de raizes unitarias
para as primeiras diferencas das dividas interna e externa

Dividla  Varive] valores p const. ¢ vandveis
det  OQ0W tend Aby.;
excluidas
Interma b -1,54 10,42 5 a#0 ; b¥0 nenhuma
Interna (1-L)d -4 60 7,87 5 a#0 ; b=0 nenhuma
Externa b -1,16 9,73 8 az0 ; b0 nenhuma
Externa (-Lyp  -1,45 9,17 7 az0 ; b0 nenhuma
Externa (1-L» 443 9,77 7 a20 ; bz0 Aby 1,Abys,
Abig

%0 cuidado tomado foi o de nfio incluir um mimero tdio grande de regressores que a
queda do valor de Q desestabilizasse as estimativas Para isso olhamos também para o
critério AIC de Akaike.
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Os coeficientes (p-1) e os valores da estatistica ¢ de Dickey-Fuller para
o8 niveis ¢ para as primeiras diferengas foram estimados recursivamente para verificar se
em algum ponto do periodo analisado as primeiras diferencas das dividas interna e
externa mostraram uma n3o estacionaridade. Os resultados da estimag3o recursiva para
os niveis ndo so mostrados, mas evidenciam a nfo estacionaridade ponto a ponto de
ambas as dividas. Os testes para as primeiras diferencas s#o mostrados abaixo. Nos dois
primeiros graficos na coluna a esquerda estdo os valores de (p-1) e as estatisticas t de
Dickey-Fuller para a divida interna, e nos dois primeiros grificos & direita as mesmas
informagdes para a divida externa sdo repetidas. A primeira diferenga da divida intema
mostrou-se estacionaria durante todo o periodo, e a primeira diferenga da divida externa
alterna fases de estacionaridade e fases de ndio estacionaridade, mas esta ultima ¢é a
caracteristica predominante.

Os graficos para as estimativas recursivas de (p-/) indicam uma grande
estabilidade daquele coeficiente no caso da divida piblica interna e uma forte
instabilidade daquele coeficiente da divida pablica externa. A soma cumulativa de
quadrados dos residuos para a divida interna, niio apresentada, situa-se sempre dentro do
intervalo de confianca, mas para a divida externa ela tem uma grande curvatura e foge
significativamente para fora do intervalo. Estas sfo evidéncias de instabilidade dos
parimetros do modélo estimado para a divida externa.

L. . .
1" [Sail 1o 9ee LVOY [ 344 L reey e

Grifico 5 Grifico 6
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Porisso incluimos mais dois grificos, mostrando os testes de Chow de
estabilidade baseado nas previsdes um passo 4 frente. Eles sugerem uma maior
estabilidade para a divida intema. Ao nivel de significincia de 1% existem trés pontos
apenas dentro da drea de aceitac3o da hipotese para a divida interna, enquanto que para a
divida externa sio cinco pontos.

A estimativa apresentada na ultima linha da tabela mostra que mantendo o mesmo
numero p=7 da defasagem méxima das varisveis representativas das segundas diferencas
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da divida externa do lado direito da equag#o, mas excluindo as defasagens t-1, t-5 e t-6,
que ndo se mostraram significativamente diferentes de zero, os resultados se alteram. Mas
este resultado é devido apenas a exclusio de A2b em t-1. Em casos como este, onde a
instabilidade dos parimetros é caracteristica preponderante, pequenas alterag3es na
especificagio do modélo podem produzir grandes mudancas nos valores dos coeficientes
e ndo ¢é possivel extrair conclusdes mais definitivas. Veremos adiante que outros
argumentos suportam a hip6tese de ndo estacionaridade da divida externa pelo menos nos
anos iniciais do periodo analisado.

Os resultados para a divida interna contrariam a cren¢a sobre o seu
comportamento, conduzindo a indagacdo de por que isto estaria ocorrendo. Em primeiro
lugar pelo menos no periodo anterior a 1982 os déficits foram em parte financiados por
divida externa, e para esta ndo € possivel rejeitar a hipotese de nio estacionaridade. Mas
esta ndo é a explicagdo mais correta, embora seja parte dela.

A razdo para a sustentabilidade do crescimento da divida interna ndo parece estar
associada a livre adesio do governo a um regime fiscal que produza o atendimento
espontineo a restricdo orcamentiria inter-temporal, mas sim i endogeneidade da
senhoriagem. A restricio orcamentéria inter-temporal para a divida interna pode estar
sendo atendida quer porque o governo tenha aderido a um regime fiscal no qual ele a
obedeca sem lancar mfio da senhoriagem, quer porque a autoridade monetaria j& se
submeteu a autoridade fiscal entregando-the a senhoriagem necessiria para que nfio seja
necessario elevar a divida interna de forma explosiva. Este resultado pode ser obtido
com alguns procedimentos operacionais que conduzam a uma oferta de moeda passiva.
Um primeiro é o de fixar a taxa (real ou nominal) de juros, e outro é o de fixar metas
estreitas para a taxa real de cimbio quando existe mobilidade internacional de capitais.
Nestes dois casos a senhoriagem torna-se endégena.

No primeiro caso o Banco Central defende o preco dos titulos piblicos. Qualquer
déficit publico requer a correpondente venda de titulos por parte do Tesouro, 0 que lhes
deprime os pregos e eleva a taxa de juros. Ainda que o Banco Central seja legalmente
proibido de comprar titulos publicos nos leildes primirios do Tesouro, se ele operar
fixando a taxa de juros terd que comprar, em operagdes de mercado aberto, os titulos
préviamente vendidos pela autoridade fiscal, monetizando os déficits. Um mecanismo
semelhante ocorre quando ele fixa metas para a taxa real de cimbio e existe mobilidade
internacional de capitais. Neste caso a venda de titulos por parte do Tesouro thes deprime
os precos e eleva a taxa domeéstica de juros, o que atrai a entrada de reservas
internacionais liquidas, que so compradas pelo Banco Central para sustentar a taxa de
cimbio, 0 que novamente conduz ao mesmo resultado de monetizar os déficits.
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Admitamos que o Tesouro realizasse os gastos mas nfo os pagasse, financiado-se
com o atrazos junto aos seus fornecedores de bens, de obras ou de servigos. Estes teriam
que se financiar recorrendo ao sistema financeiro doméstico ou ao internacional,
liquidando ativos ou tomando recursos emprestados. Suponhamos que eles recorressem
ao mercado financeiro doméstico buscando empréstimos em cruzeiros. Os bancos teriam
que elevar a oferta de certificados de deposito, produzindo um excesso de oferta destes
intrumentos o que aumentaria suas taxas reais de juros, com a arbitragem conduzindo,
caso o Banco Central ndo interviesse, a elevagio correpondente da taxa de juros dos
titulos pablicos. Se ele fixasse a taxa de juros dos titulos piblicos, no entanto, teria que
compra-los em mercado aberto. Como a riqueza financeira é dada a curto prazo!© as
taxas de juros dos titulos privados superiores as dos titulos publicos induziriam o setor
privado ndo bancario a vender estes ultimos para comprar os primeiros. Do lado do ativo
do balango do Banco Central ndo apareceria nenhum financiamento ao Tesouro, mas
apareceria um resgate de titulos da divida publica igual ao déficit financiado com atrazos,
e do lado do passivo apareceria uma expansfio de base monetiria de igual valor.
Contrariamente a0 que se poderia esperar observando a existéncia de déficits a divida
puiblica em titulos publicos se reduziria em vez de se elevar, e portanto a restrigio
orgamentéria inter-temporal nfo poderia estar sendo violada !!. A emissio de base
monetaria, ou a senhoriagem endégena, financiaria os déficits.

Suponhamos agora que o Banco Central abandone a politica de sustentar as taxas
domeésticas de juros, deixando que elas se elevem livremente no mercado, mas opere
fixando a taxa real de cimbio na presenga de mobilidade internacional de capitais, e que
novamente o Tesouro se financie atrazando os pagamentos. Quer a internacgio de ativos
financeiros de residentes anteriormente aplicados no exterior, quer a internagfio de divisas
provenientes de empréstimos, ambas induzidas pelo crescimento da taxa doméstica de
juros acima da taxa internacional, produzira um excesso de oferta de divisas. Se o Banco
Central ndo interviesse comprando divisas no mercado de cimbio a taxa cambial se
apreciaria. Mas a manutenc3o da taxa cambial aproximadamente fixa obriga o Banco

10A elevagiio da taxa real de juros pode conduzir a0 aumento do fluxo de poupangas, o
que aumenta a riqueza, mas a curto prazo o fluxo de poupancas ¢ de segunda ordem de
magnitude com relagio ao tamanho do estoque da riqueza, e porisso o consideramos
constante.

1E claro que se for incluido no estoque da divida piblica o total gastos realizados e
devidos mas ndo pagos aos fornecedores do governo, ela nio terd declinado. Nos
calculos da necessidade de financiamento do setor publico estes atrazos 1ém que ser
explicitamente incluidos para nfio viesar aquela magnitude.
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Central a comprar todo este excesso de oferta de moeda estrangeira, e novamente a
moeda domeéstica ¢é criada na exata medida do déficit financiado por atrazos. No ativo do
Banco Central ndo aparece um financiamento ao tesouro, e desta vez nfo existe um
resgate e nem uma expansdo da divida intena em titulos publicos : a divida interna em
titulos priblicas permanece constante. A restrigio orcamentaria inter-temporal nio foi
violada, ocorrendo apenas acumulagdo de reservas e a correspondente expansio de base
monetaria.

Nos dois casos ocorreu um déficit publico, embora ele ndo tenha se manifestado
como um déficit de caixa. A divida pablica interna em titulos piblicos se reduziu no
primeiro caso e ndo se elevou, no segundo, e portanto a condi¢do de sustentabilidade do
seu crescimento ndo deixou de ser atendida. Mas em ambos os casos o financiamento dos
deficits foi proporcionado pelo aumento da expansdo da base monetaria. A senhoriagem
ficou endogenamente determinada, ¢ o0 Banco Central deixou de se constituir em um
executor independente de politica econdmica.

Alguém poderia argumentar que flutuando a taxa de cimbio e elevando a taxa de
juros este problema desapareceria. A flutuagdo da taxa de cimbio elimina uma das duas
fontes de passividade da oferta de moeda, mas esta continuard sendo passiva ainda que a
taxa real de juros seja colocada em um nivel alto (ou mesmo "extremamente” alto) desde
que ela persista sendo (aproximadamente) fixa. Nossa argumentacio depende apenas da
oferta monetaria ser passiva, e isto ocorre quando a taxa real de juros é fixa ou
aproximadamente fixa, ou seja, quando o Banco Central opera defendendo os precos dos
titulos, e nio do fato da taxa real de juros ter sido fixada em um nivel "baixo",
"insuficiente” ou "errado”. Quando ela for passiva independentemente da magnitude da
taxa real de juros a senhoriagem sera endgena, e as decisdes da autoridade fiscal em
elevar os déficits produzirfio o crescimento passivo da oferta monetéria e a inflagdo, ainda
que a restrigio orgamentaria inter-temporal do governo nio esteja sendo violada.

Nenhum destes mecanismos ligados 4 senhoriagem endogena pode ser
reproduzido do lado da divida externa, e porisso niio ¢ de se estranhar que ela nio seja
estacionaria, ou pelo menos que ela nio tenha sido muoném em uma parte importante

significa que o governo tem que operar os instrumentos monetério ﬁscal e cambial para
reduzir a absorgiio relativamente ao produto, gerando superavits em contas correntes
sempre que a divida se eleve. Pelo menos até o final de 1982, quando eclodiu a crise da
divida, o pais mantinha déficits no Balango comercial e déficits ainda maiores nas contas
correntes, e como as taxas intermacionais de juros passaram por niveis extremamente
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elevados ndo poderemos achar outros resultados a nfio ser a ndo co-integragio entre a
divida externa e os superavits em contas correntes.

Até 1982 o crescimento da divida externa nfo era sustentivel, e a tentativa de
torna-lo sustentavel dai em diante agravaria a sustentabilidade do crescimento da divida
interna, ou conduziria a uma maior utilizagdo da senhoriagem, dado que produzria a
consequéncia de elevar o déficit publico. Elevagdes de taxas reais de juros procurando
colocar uma parcela crescente de titulos da divida publica interna para substituir a fonte
de financiamento externo, que n3o mais poderia ser utilizada, tendem a aumentar os
déficits operacionais, diretamente, e os primarios, indiretamente, ao gerar a recessio e a
queda da arrecadagdo tributaria. A contrapartida da gerag3o dos superavits comerciais e
eventualmente nas contas correntes no balango de pagamentos foi, em parte, ou o
crescimento da divida interna ou o aumento do recurso a senhoriagem. A divida externa
pode ter adquirido a condicio de sustentabilidade, mas isto n3o se passa
automaticamente com a divida interna, sendo requerida a correspondente alteragdo do
regime fiscal. Quando o regime fiscal ndo se altera o "ajuste exteno” conduz ao aumento
da emissdo de base monetaria sempre que 0 governo quizer evitar um crescimento nfo
sustentavel da divida interna.

4, Sustentabilidade da divida interna e bolhas racionais nas taxas de inflaciio.
4.1 A exposiciio do teste.

Em vez de colocar a prova a sua existéncia analisando as séries da divida e dos
déficits, podemos observar o fendmeno da nio sustentabilidade do crescimento da divida
publica pelas consequéncias que ela acarreta sobre as taxas de inflagio e de expansdo
monetéria quando as expectativas sio racionais. Dada uma sequéncia esperada de déficits
primarios a restrigdo orgamentaria inter-temporal impSe que quanto menor seja a taxa de
expansio monetiria maior serda o crescimento esperado da divida Um segundo
argumento de Sargent ¢ Wallace (1982) é que se a sequéncia de déficits vier sendo
financiada por um fluxo de senhoriagem que evite o curso explosivo da divida, a
diminui¢io da expans#o monetéria no presente acelera o crescimento da divida piblica
futura, conduzindo a expectativa de uma maior expansio monetiria, ¢ como com
expectativas racionais a taxa de inflacio corrente depende de toda a trajetoria futura das
taxas de expansio monetéria a taxa de inflagio corrente crescers, em vez de diminuir. As
expectativas de expansdio monetiria futura poderiio ser de crescimento quer porque o
governo continuara lancando mio da senhoriagem para financiar os déficits, quer porque
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ainda que o Banco Central decida-se por evité-lo isto ndio sera possivel por muito tempo
porque o regime fiscal ndo o permite.
Continuemos no tempo discreto com a demanda de moeda especificada na forma

(32) InM,-InP =B, +a{in(,P,)-InP]+¢,

onde a<O0, A, ¢ o nivel geral de precos esperado em t+1 dadas as informagdes

disponiveis em t , & € uma variavel aleatoria com média nula, varidncia constante e com
E(&,€,_;) =0 para todo e qualquer j # 0, e para tomar em consideragdo outras variaveis

que podem comparecer na demanda de moeda com a caracteristica de serem diferenca-
estacionarias, admitimos que o pardmetro { siga um passeio aleatorio,

(3) B =B.+o

onde @, é um ruido branco !2.
As expectativas sdo racionais, e portanto

34y In(,P,)-InP =E[(lnP,~InR)/Q,]

onde (I € o conjunto de informagdes disponivel em t.
A solug3o para os pregos é dada por

G5) IR =4+ () BT I M) < )]

onde o nivel de pregos em t depende de todo o curso futuro da oferta de moeda. Como
os valores futuros de ¢, dadas as informagGes disponiveis em t, tém um valor esperado
nulo, o célculo da primeira diferenca de (35) conduz a

2A demanda de moeda depende também da renda real, do estoque de riqueza ou do
fluxo de renda permanente, da taxa real de juros, eatre outras. Uma ou mais destas
varidveis podem apresentar uma raiz unitéria, embora possam ter representagdes ARIMA
mais complexas do que o "random-walk” suposto no texto. Aquela hipotese serve, no
entanto, para evidenciar que os logaritmos de M e P podem nfo co-integrar devido a
omissdo daquelas variveis, mas que as suas primeiras diferencas podem co-integrar ainda
que aquelas varidveis sejam omitidas.
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1

(36) (1-L)InP, = (——) E[(—2=) (1- L)In(,M,,))] + o,
l a =0 a"l

Como a < 0, o parimentro (a/a-1) serd menor do que a unidade, e a solugio
para (36) sera estavel se -

(37)  lim E(il)' (1-L)In(,M,,,)=0

12o,20 Ad—

que € a condigdo que elimina todas as demais trajetorias dos pregos deixando apenas
uma, que ¢ a de ponto de sela. Se a regra fiscal impuser ao estoque nominal de moeda
um curso que estabilize a taxa esperada de expansio monetaria, a taxa de inflagio
também se estabilizara. Uma alteragdo na magnitude do déficit pablico que faga antever
um salto unico e para sempre na magnitude da taxa de expansio da oferta monetiria
provocara um salto imediato da taxa de inflagdo que se estabilizara no novo valor. Nestes
dois casos a regra fiscal conduz a estabilidade da taxa de inflacio. Mas se a taxa de
crescimento esperada do estoque nominal de moeda for de ordem maior do que
(a/ a-1), teremos uma taxa de inflagio crescendo com uma trajetéria indeterminada.

Se os individuos observam a evolugio de p=in(M), que segue um processo
estacionario até T, e a partir de T passarem a esperar que ele apresente uma nio
estacionaridade, ou uma raiz unitéria, as taxas de inflagio também apresentarfo uma raiz
unitaria de T em diante. As taxas observadas de expansio monetaria n#o alteraram o seu
comportamento em T, 0 que ocorreu apenas com o curso dos valores esperados de i e
com os valores observados de n=In(P). Se antes de T tanto os valores observados de =
quanto os de y apresentassem a mesma ordem de integragio e co-integrassem, depois de
T = tera uma ordem de integragio maior do que p, e elas ndio mais co-integrardo.

Tanto quanto no caso da sec#io anterior o teste desta hipotese é equivalente na
observagio ao de uma bolha racional , ou da existéncia de profecias auto-realiziveis nas
taxas de inflagio. Testes como este foram aplicados a hiper-inflagio alemd {Flood e
Garber (1980), Caseila (1989)], sempre rejeitando a presenca de bolhas e por Diba e
Grossman (1988.b) aos precos dos ativos. A componente dos fundamentos do mercado
para a taxa de inflagdio é dada por (36), que ¢ a soluglio particular para a equagdo a
diferencas finitas para as taxas esperadas de inflacdio. Ela ndo é a dnica solucdo,
definindo-se as outras solugdes para a equag3io homogénea como as componentes de
bolhas racionais.

Adicionando um termo y chegamos a
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(38) (1-L)Inp =(|_la)l§( a‘il)’(l-L)ln(,Mm)Hw. ¥

e esta também sera uma solugdo se

-1
39) ., =(—"—) v,

a-1

Um valor ndo nulo de w; reflete a existéncia de uma bolha. A expressdo (39) tém
que satisfazer a equagdo a diferencas finitas estocastica de primeira ordem,

-1
a
(40) Vea = (——) Vi +ia
a-1

A variavel aleatoria z, representa as inovagdes no processo explicativo da botha.
Diba e Grossman (1988.a) mostraram que elas podem ser intrinsecamente irrelevantes,
isto €, ndo pertencerem aos fundamentos do mercado, ou ent#o estarem relacionadas s
variaveis relevantes através de parimetros que nio estdo presentes em (35), e porisso niio
¢ possivel distinguir uma botha como a especificada em (39) de um caso no qual a
condigdo (36) esteja sendo violada.

Consideremos a componente dos fundamentos do mercado. Se em (37) o estoque
de moeda ndo for-estacionario nos niveis, mas for estacionario nas primeiras diferencas,
se ndo existir uma bolha o nivel geral de pregos também sera n#io estacionario nos niveis e
estacionario na primeira diferenca. Mas se existir uma bolha, para processos
especificativos simples de y, diferenciando /nP; um numero finito de vezes ndo
chegamos a um processo estacionario. Diferenciando (40) uma vez chegamos a

(41) n-(a—‘jp"Lm—Lw.=(l-L)z.

onde L. € o operador de defasagens. Se z; for um ruido branco, o processo gerador de
(1-1) yy ndo é nem estacionario nem invertivel. A presenca de uma bolha faz com que a
ordem de integragdio de =y = (I-L)InP; seja diferente da ordem de integracio de
yy = (1-1)InM; , permitindo que se possa colocar a prova a existéncia de bolhas através
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da técnica da co-integrago. Se ndo existir uma bolha, 7, e y devem co-integrar. Se
existir uma bolha as ordens de integracio serdo diferentes e elas niio devem co-integrar.

4.2  Os resultados e os regimes de politica econémica.

No teste desta hipotese ndo temos as mesmas limitagdes de dados encontradas na
se¢do anterior, pois as séries sio mais longas. Mas a estabilidade ou nio dos pardmetros
dos processos estocasticos depende da estabilidade do regime de politica econdmica, e
quanto maior a série maior a probabilidade de encontrarmos variagdes de regimes. No
grafico 11 sdo apresentadas as séries das taxas trimestrais de variagio dos pregos (IGP-
DI da FGV), da taxa cambial nominal e do estoque nominal de moeda (M1), do primeiro
trimestre de 1944 a0 dltimo de 1992. Pelo menos trés regimes distintos de politica
econdmica deixaram a sua marca impressa nestas séries.
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Até 1968 o Brasil seguiu um regime de taxas cambiais ditas fixas, e a presenca de
uma inflagio superior & do resto do mundo obrigava a desvalorizagGes cambiais
infrequentes, mas de magnitudes elevadas. A varidncia da taxa trimestral de crescimento
da taxa cambial é muito superior & do periodo seguinte, que se inicia em 1968 quando o
pais adotou o regime cambial de mini-desvalorizag3es visando a estabilizar a taxa real de
cimbio, e uma das consequéncias ¢ a maior varidncia das taxas trimestrais de inflagio
neste primeiro periodo quando comparadas 4s do segundo que vai de 1968 até a metade
dos anos setenta. O primeiro foi, também, um periodo no qual embora existisse
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mobilidade internacional de capitais os volumes intermediados eram sigﬂﬁcatiﬁmneme
menores. O mercado de eurodélares e a maior mobilidade internacional de capitais
desenvolveram-se da segunda metade dos anos sessenta em diante, estimulados pelo
grande crescimento da liquidez internacional produzida pela forte expansdo monetaria da
economia norte americana, iniciada no periodo Kennedy-Johnson, e que culminou no
rompimento da convencdo de Bretton-Woods e na ades#io dos Estados Unidos ao regime
de cambio flutuante em 1973.

Em tormo de 1965 o Brasil aderiu a um plano de "convivéncia pacifica" com a
inflagdo, indexando ativos financeiros e criando o até entio inexistente mercado de titulos
publicos, que por volta de 1968 ja havia florecido, permitindo o financiamento dos
déficits com divida publica e o exercicio das operagdes de mercado aberto por parte do
Banco Central. A combinagdo de uma taxa cambial aproximadamente fixa no Brasil, com
mobilidade internacional de capitais, conjugados com a presenga de instrumentos
suficientes para que o Banco Central pudesse operar em mercado aberto, criaram as
condigdes para 0 comportamento passivo da oferta monetiria da metade da década dos
anos sessenta em diante.

Ela nio se tornou totalmente passiva a partir de uma data que possa ser
precisamente determinada, mas deve ter ido elevando gradativamente o seu grau de
passividade!? . Este ndo é o local adequado para realizar uma elaborago mais extensa
deste tema, mas alguns fatos podem ser descritos. Quando a divida publica indexada
surgiu, por volta da metade dos anos sessenta, os titulos publicos eram comprados pelos
intermediarios financeiros nos leildes primarios, e repassados a tomadores finais que os
levavam ao vencimento ou os vendiam no mercado secundério, caso precisassem de
moeda. As "inovagdes financeiras" no mundo datam do inicio dos anos setenta, com a
criagio dos mercados futuros, que permitiram alargar o escopo para as operagSes de
arbitragem e para a reduglo de riscos de perdas de capital em opera¢des financeiras em
geral. Isto comegou a reduzir os riscos da intermediaglio e portanto a facilitar o
aparecimento de operagdes nas quais os intermediarios financeiros bancirios ou ndo
bancarios carregam posic¢Ses de ativos (titulos pablicos ou privados), ganhando o "yield"
propocionado por esta compra, e financiam-se com passivos que sio depositos de

130 trabaltho de Bastos Marques ( ) mostra que nio existem raz3es para se rejeitar a
hipotese de que as taxas de inflagio causam as taxas de expansdio monetaria no sentido de
Granger, equeaeausahdadenosenﬁdomv«so embora menos evidente, também est4
presente nas séries. Embora ela realize os testes em sub-periodos niio € possivel afirmar-
se onde precisamente comegam a aparecer maiores evidéncias de passividade. Esta é
uma pesquisa que ainda esta por ser realizada.
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clientes, aos quais pagam uma taxa de juros inferior & dos "yields" dos titulos em seus
ativos.

Quando ocorreu o crescimento dos déficits (ou a maior facilidade de linhas de
financiamento para que os déficits pudessem ser elevados) uma das condutas do governo
foi a de permitir graus de alavancagem elevados para os intermediarios financeiros,
entendendo-se por graus de alavancagem elevados a emissdo de compromissos de
recompra como um miultiplo de suas posigSes de capital e reservas '4. Certamente
cresceu o estimulo de lucros para esta atividade de intermediagio, mas elevaram-se seus
riscos. Uma perda de capital produz apenas uma redugdo de lucros se a alavancagem for
pequena, mas uma catastrofe se a alavancagem for muito elevada. Com um sistema
muito alavancado o Banco Central passou também operar com compromissos
automaticos de recompra, com a finalidade de evitar grandes variagdes dos pregos dos
ativos, o que significa operar fixando a taxa de juros, e tomando a moeda passiva. Na
medida em que fosse inconveniente manter fixa a taxa de juros domeéstica, por outro lado,
existia a valvula dos financiamentos internacionais, o que na presenca de taxas cambiais
virtualmente fixas também tornava passiva a oferta monetaria.

Um terceiro regime, ou melhor, uma sequéncia de ndo-regimes, caracteriza o
periodo de 1986 em diante. Fases de grandes déficits publicos se alternam com fases nas
quais aparentemente o déficit operacional havia sido eliminado, como no inicio de 1990, e
periodos de congelamento de pregos ocorreram com uma literal explosdo da expansdo
monetaria, como fio inicio de 1986, intermediados por varios congelamentos de pregos
com maior ou menor grau de expansio monetaria ou de déficits publicos. Periodos de
taxa cambial fixa, como em grande parte de 1986, ocorreram ao lado de desvalorizagdes
reais, e fases nas quais o governo criou estimulos a2 demanda de titulos publicos
alternaram-se com periodos nos quais ele congelou a disponibilidade dos ativos e
introduziu um pesado imposto sobre o capital.

Analisemos primeiramente a presenca de raizes unitarias nas taxas de inflagio e de
expansio monetaria. Os testes de Dickey-Fuller aumentados estio na tabela 2. Eles
foram conduzidos com as séries dessazonalizadas nio dessazonalizadas.

14A resolugdo 366 do Banco Central, que disciplinou os graus‘de alavancagem para efeito
de emissdo de compromissos de recompra de titulos pablicos por parte do sistema
financeiro data de 1976.
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Tabela 2

Raizes Unitarias nas taxas de Inflagio e

de Expansdo monetaria
Variavel Periodo t Q(20) p sazonalid?
(1-L) log(Py) 1044.1/1985 .4 -1, 111 10,41 4 c/saz
(1-L)log(P;)  1944.1/19854  -1,025 11,00 4 osaz
(1-L) log(M;)  1944.1/1985.4 -0,099 15,78 8 ¢/ saz.
(1-L) log(M;) 1944 1/1985.4 -0,107 13,57 8 s/saz
(1-L) log (Py) 1944.1/1992 4 -2,420 37,23 4 cl/saz
(1-L) log(My)  1944.1/19924  -2,644 49,48 8 ¢ saz

Com uma constante e uma tendéncia linear os valores critricos de t
tabulados por McKinnon sdo: para 1% t=-4,017 ; para 5% t=-3,431
e para 10% t=-3,143.

Concentremo-nos nas taxas de inflagio. Na primeira linha truncamos a série no
quarto trimestre de 1985, antes que as fortes flutuagdes introduzidas de fevereiro de 1986
em diante comegassem a perturbar as séries, e na segunda linha ele foi desenvolvido até o
quarto trimestre de 1992. Em ambos nio € possivel rejeitar a hipotese de existéncia de
uma raiz unitaria para as taxas de inflagio. No primeiro periodo, do primeiro trimestre de
1944 ao Gltimo de 1985, com apenas quatro defasagens chegamos a um Q de Ljung-Box
indicativo de que os residuos se aproximam de um ruido branco, mas no segundo,
estendendo a amostra até o ultimo trimestre de 1992, este valor cresce significativamente.
Os grificos abaixo mostram para os dois periodos os residuos recursivos e as somas
cumulativas de quadrados dos residuos, figurando na coluna da direita os calculados para
o primeiro periodo, ¢ na coluna da esquerda para o segundo.

E nitida a grande quebra de estrutura da série a partir de 1986, como mostram os
dois grificos da esquerda. Os dois da direita mostram alguma instabilidade, mas a soma
cumulativa de quadrados dos residuos nunca sai fora do intervalo de confianga com 5%
de significincia, e os residuos recursivos um passo a frente evidenciam uma maior
varidncia antes do periodo no qual o pais aderiu a0 regime de mini-desvaloriza¢des
cambiais, com a varidncia somente voltando a aumentar, mas nfo na intensidade anterior,
na metade dos anos setenta, quando a conjugagio dos efeitos da elevacio dos pregos do
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petroleo e os primordios da crise da divida comegaram a produzir os seus efeitos sobre o
balango de pagamentos, diretamente, e sobre a inflagio, como consequéncia.
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Grafico 12

Os seis graficos seguintes mostram para os mesmos periodos anteriores trés
informagdes distintas. Na primeira linha estdio os respectivos coeficientes relevantes para
o teste de Dickey Fuller calculados recursivamente aumentando a amostra de uma
observag3o a cada novo calculo. Na segunda linha estio os respecivos valores de t de
Dickey-Fuller, e na terceira est3o os testes de Chow de estabilidade de previsdo um passo
a frente.
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Comparando os valores de t de Dickey Fuller nos dois graficos da segunda linha
com os valores criticos verificamos que da metade dos anos sessenta em diante a
presenca de raizes unitarias ndo pode ser rejeitada, com este periodo coincidindo com a
fase na qual a moeda comega a se tornar passiva. Até o final de 1985, por outro lado, os
valores do coeficiente (p-1) sdo sempre negativos, mas a partir de 1986 aparecem valores
positivos. Finalmente os testes de Chow mostram apenas tres pontos na area de aceitagio
da hipotese de instabilidade, tomando-se o nivel de significincia de 1%, e mais trés no
limiar da area de aceitag3o a um nivel de significincia de 5%.

Mas quando caminhamos de 1986 em diante as evidéncias de instabilidade sdo
absolutamente preponderantes, o que € natural em uma fase caracterizada por alteragdes
bruscas e frequentes das politicas econdmicas. Esta é a razdo pela qual deixamos de
introduzir mais defasagens no modélo que vai até 1992 .

Os resultados para a oferta de moeda s3o essencialmente os mesmos. Todos os
testes realizados para a taxa de inflagio foram também feitos para a oferta de moeda, e
em nenhum dos casos o padrio de raizes unitarias ou o padréio da instabilidade contrariou
0 anterior.

A condi¢do necessaria para que |1 e T sejam co-integradas é que ambas sejam
integradas de mesma ordem, e diante destes resuitados podemos prosseguir analisando a
co-integragdio. O teste realizado foi apenas o de duas etapas de Engel-Granger, e os
resultados estdo na tabela 3.

No periodo que termina em 1985 ndo existem razdes para se rejeitar a hipotese de
que as taxas de inflagfo e de expansdo monetaria co-integram a 1% de significancia, e no
segundo periodo elas co-integram a 5%, mas ficam proximas da margem de divisdo das
areas de aceitag3o e de rejeic3o a 1%. Os dados rejeitam a presenga de bolhas racionais
nas taxas de inflagdo.

O cuidado que se deve tomar com o resultado deste teste é que ele é em parte o
produto da passividade monetiria. Se a moeda ndo fosse passiva saltos nas expectativas
ndo poderiam produzir a mudan¢a permanente dos niveis nas taxas de inflagdo. Mas se
ele criar qualquer quantidade de moeda nominal que seja demandada pelo publico, quer
porque fixa a taxa de juros, quer porque fixa a taxa real de cdmbio e existe mobilidade
internacional de capitais, as inovagdes nas taxas de inflagio nfio se dissipardo,
incorporando-se permanentemente a elas.
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Tabela 3
Testes de Co-integragiio entre (1-L) logP, e (1-L)logM;

Procedimento de Engle-Granger
Variaveis Periodo t Q(20) p

(1-L)logP e (1-L)logM,  1944.1/19854 -3972 1467 4
(1-L)logP; e (1-L)logM;  1944.1/19924 -3952 2194 4

Os valores criticos tabulados por McKinnon sdo : para 1% t =-3,97 ,
para 5% t=-3,38, e para 10%t=-3,07

A passividade monetaria permite que ocorra a nio estacionaridade das taxas de
inflagdo, e impede que se utilize a rejeigdo da hipotese de que n € p nio co-integram
como uma evidéncia de que as expectativas de expansio monetiria futura afetam a
inflagdo presente.

S. Senhoriagem.
5.1 Regrn versus decis3es discriciondrias.

A senhoriagem endégena permite que a condigio de sustentabilidade de
crescimento da divida interna nfio seja violada, e é conseguida porque a autoridade
monetaria adota o procedimento de fixar a taxa de juros ou o de fixar a taxa de cdmbio
na presenca de mobilidade internacional de capitais. O governo pode exercer o poder
discricionario de elevar os déficits sem se preocupar com o atendimento & restricdio
or¢amentaria inter-temporal. Esta endogeneidade permite explicar a existéncia de inflacdo
na presenca de déficits pablicos, mas niio explica porque as inflac3es sio altas.

Voltemos ao tempo continuo especificando a demanda pelo estoque real de base
monetéria na forma

1)  m(t) = ce®®®
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onde a <0 ¢ a semi-elasticidade custo da demanda de moeda e m é o estoque real da
base monetaria dividida pelo produto real. O pardmetro ¢ pode ser expresso na forma
c=mye” , onde r é a taxa real de juros, suposta constante, e m, é o estoque real de base

monetaria medido com relagio ao produto (o inverso da velocidade-renda da base
monetaria) quando a taxa real de juros e a taxa de inflagZo esperada forem nulas.
A senhoriagem '3 medida com relagdo ao produto é

(42)  S(1) = p(t)ce®™®

e quando u= = 7" ela é igual ao imposto inflacionario. Neste caso a curva RR no

grafico 14 ¢ inicialmente crescente, passando por um maximo em C, onde 7=1/a
e S=c/(ae), decrescendo posteriormente. Abaixo do maximo de RR uma mesma

arrecadagdo pode ser obtida com duas taxas de inflagio, uma baixa e outra alta.

SA senhoriagem atual é dada pelo produto da taxa de expansio monetaria pelo estoque
real de base monetéria. em equilibrio de estado estaciondrio € com o crescimento do
produto nulo a expressio (15) mostra que a senhoriagem de estado estacionario ¢ igual
ao produto da taxa de inflacgdo, , pelo estoque real de base monetiria, m. Numa
analogia com a arrecadacio dos impostos ela ¢ denominada, neste caso, de imposto
inflacionario, e a receita do governo ¢ o produto da aliquota do imposto, x, pela base do
imposto, m.
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Um argumento devido a Barro (1978) [Ver também Cukierman (1992, cap IV) e
Bruno (1992)] mostra que quando as decisdes de politica econdmica s3o tomadas
discricionariamente uma mesma senhoriagem é obtida com uma inflag3io mais alta do que
quando as autoridades econdmicas operam seguindo regras. A regra & qual esta
proposi¢do se refere é a de fixar a quantidade de moeda, ou na qual a autoridade
monetaria previamente se compromete com uma trajetoria para a taxa de expansdo
monetaria, e ndo pode ser confundida com as de fixar a taxa de juros ou de fixar a taxa de
cambio real. '

Os custos da inflagdo sdo representados por F(n*,n), com
F,=d1>0,F .= daF | on° > 0, e portanto s@io crescentes com as taxas de inflagio

observada e esperada. A componente de custos que depende da taxa de inflagdo
esperada mede os custos da inflag3o perfeitamente antecipada, como em Bailey (1956), e
admite-se que a taxa de inflagdo corrente entre como um elemento separado para captar
custos ndo diretamente associados ao anterior.

Admitamos que o governo minimize a soma dos dois custos esperados, mas
atribua um valor & senhoriagem coletada, e portanto seu problema consiste em encontrar
0 minimo de

@3) V=F(x,m-gS(t)

onde > 0 é um parimetro que mede a importincia que ele atribui & senhoriagem
relativamente aos custos da inflagdio. Ele da valor a receita da senhoriagem porque pode
entender que outras alternativas - impostos que distorcem ou cortes de gastos aos quais
atribui um valor social alto - s8o mais custosas do que a senhoriagem.

Admitindo que as expectativas sejam racionais, antes que o conhecimento de 7*
leve os individuos a fixar o estoque real desejado de moeda o governo sabe que se
expandir p produzir o crescimento da taxa esperada de inflagdo, reduzindo m, e portanto
a base de incidéncia do imposto inflaciondrio. Mas depois que as expectativas ji estdo
formadas as alteragdes em p serfo surprezas, ndo mais afetando a taxa de inflagdo
esperada, cessando a interferéncia sobre a base de incidéncia do imposto inflacionario e
permitindo que a senhoriagem cres¢a com a elevaglio de p.

Se ele tiver aderido a regra de manter a taxa de expansio monetéria em |1, com
expectativas racionais a taxa de inflagio esperada serd #° = z = u Substituindo (41) em
(43), derivando V e igualando a zero para o minimo obtemos
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c‘F(zt,n")+ d(m )

A taxa de inflagio que minimiza os custos € obtida quando a receita marginal do
imposto inflacionario multiplicada pelo valor atribuido pelo governo a cada unidade
adicional de receita, do lado esquerdo, for igual ao custo marginal, do lado direito.
Como o custo total representado pela curva GG ¢ crescente com , o equilibrio somente
pode se situar a esquerda do ponto de méximo, ou no ramo ascendente de RR, como ¢
mostrado no grafico 14, no ponto A. Quanto maior a aversio do governo a senhoriagem
menor sera a taxa de inflagio.

Operando discricionariamente n3o existe a possibilidade do governo se
comprometer a priori restringindo as escolhas posteriores das taxas de expansio
monetaria. Ele sabe que se 7¢ e m forem dados em t obtera uma senhoriagem maior
elevando p. Depois que as expectativas de inflagdo ja estdo determinadas, e portanto sem
que 7" se altere com mudangas em g, o problema consiste em minimizar

(45) V()= F(u.7)- p(gce®)

Derivando V(1) com relagdio a p e igualando a zero para o minimo obtemos

F(u,n%)
46 a¥ -—— 7
(46) e u

que permite exprimir pu em funcio de ¢ e 7€, Esta é uma curva de rea¢io do governo
que estabelece os valores de p para dados valores das expectativas de inflagdo. O custo
marginal da inflag3o atual é igual ao beneficio marginal da receita adicional, com esta
ultima quantidade sendo igual ao produto da valorizagdio dada por ele a cada unidade
adicional de receita, @, pelo efeito marginal de u na receita S(t). Note-se que »* fica
fixo quando u se altera e portanto o custo marginal da inflagdo esperada ndo afeta a
condicdo de primeira ordem para o minimo. O unico custo marginal que pode
comparecer nesta otimizaciio € o da taxa de inflagdo corrente.

Para determinar onde se situa o equilibrio ¢ preciso considerar também a curva de
reacdio do setor privado. Com expectativas racionais os individuos somente poderdo
esperar que o govermno fixe a taxa de expansio monetiria no valor da taxa de inflagdo
esperada, e portanto u= n*. A elasticidade-custo da demanda de moeda, considerando a

BIBUOTECA MARIO HENRIQUE SIMONSEM
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reacdo dos individuos, é n=(u/m)(dn/du), e introduzindo a curva de reagio do
governo substituimos o valor de m dado em (46) obtendo

dn_ ¢
47 = ff ———
@ e F

cu

Para valores de ¢ grandes relativamente ao custo marginal social da inflagio
percebido pelo governo esta elasticidade pode ser maior do que a unidade, situando-se o
equilibrio em um ponto como B, no grafico 14, no ramo descendente de RR.

Govemnos politicamente fracos, que ndo conseguem propor e aprovar um sistema
tributario que thes dé receitas, nem cortar os gastos, teriio maior possibilidade de verificar
a senhoriagem ocorrendo do lado direito do ponto de méaximo da curva RR, e porisso
com taxas de inflagio mais elevadas. Se seguisse a regra de se comprometer com a
fixagdo de pu a mesma senhoriagem poderia ser produzida com uma inflacio mais baixa, e
portanto com custos sociais menores.

Esta anilise serve para esclarecer qual é a natureza das regras que produzem a
estabilizagdio. As duas "pseudo-regras” analisadas nas secdes anteriores, do Banco
Central operar fixando a taxa real de juros, ou de fixar a taxa real de cimbio diante da
existéncia de mobilidade internacional de capitais, nfio podem ser estabilizantes porque
produzem um curso passivo para a oferta monetéria ¢ endogeinizam a senhoriagem. Se o
governo tiver um valor elevado para @, ou se imaginar que os custos da inflagdo atual sio
relativamente mais baixos, tendera a inflar mais acentuadamente.

Um dos resultados obtidos na andlise do equilibrio discriciondrio para a
senhoriagem € de que somente os custos da taxa de inflagdo corrente comparecem na
condi¢do de primeira ordem para o equilibrio. Este resultado obtido por Barro (1983) e
anteriormente por Calvo (1978), mostra que quando por alguma razdo o governo ndo
percebe os custos da inflagio corrente prevé-se como resultado uma taxa de inflag3o
extremamente alta quando ele opera com decis3es discricionarias.

Em que circunstincias este resuitado pode ser obtido na pratica ? Suponhamos
que o pais tenha optado pela "convivéncia pacifica” com a inflag8o, criando um sistema
abrangente de indexac3o. Se esta for perfeita o unico custo econdmico da inflacdo
percebido pelo governo ¢é o da utilizag#io sub-6tima do estoque de moeda por parte dos
individuos e das empresas, e que deriva da taxa de inflag3o esperada. Neste caso & fungio
de custos da inflag3o tera como argumento somente a taxa de inflagdo esperada, e ndo a
taxa de inflacdo corrente, e esta podera crescer para niveis muito elevados sem que o
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governo considere seus custos. Os resultados s&o os obtidos por Barro e por Calvo, e 0
modélo montado dentro destas hipoteses conduz a previsio de que a politica
discricionaria conduz a uma inflagdo muito alta, ainda que o valor atribuido pelo governo
a receita da senhoriagem, @, seja pequeno.

A Unica regra estabilizante, neste caso, ¢ a fixa¢#io da taxa de expansdo monetaria.
Se ela for posta em pratica o equilibrio se fixara no ramo ascendente da curva RR, e a
autoridade fiscal estara presa a restricio orgamentaria inter-temporal que tera que ser
atendida pela sua adesio a um novo regime fiscal, e nfio mais porque a senhoriagem
endogena garante a sustentabilidade do crescimento da divida pablica.

5.2 Os custos da inflagdo perfeitamente antecipada no Brasil.

Os custos da inflagdo sdo maiores quando ela ndo é perfeitamente antecipada.
Mas mesmo que ela seja perfeitamente antecipada, e que a pratica da indexagio tenha se
desenvolvido com abrangéncia suficiente para evitar os custos acarretados pelos erros de
previsdo das taxas, o custo de bem estar, ou a "carga excedente” ("excess burden") do
imposto inflacionario ndo desaparece.
* Bailey (1956) forneceu um caminho para estima-lo. No grafico 15 a curva LL liga
o custo de reter moeda, dado pela taxa nominal de juros, no eixo vertical, ao estoque real
de moeda, no eixo horizontal, dada a renda real. A curva LL pode ser interpretada como
mostrando a proddtividade marginal do estoque real de moeda ou, se o argumento for
desenvolvido em termos da utilidade marginal, ela exprime a taxa marginal subjetiva de
substituigdo de bens reais pelo estoque de moeda.

%

Grafico 16
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Se a taxa nominal de juros se situar em 20% ao més a produtividade marginal
deste cruzeiro adicional (ou a utilidade marginal deste cruzeiro adicional), teria de ser
igual a 20 centavos de cruzeiro, ou entdo os individuos ndo estariam dispostos a reter
esta quantidade real de moeda diante do que est#o sacrificando em troca. A taxa nominal
de juros indica para cada respectivo estoque real de moeda o valor para o individuo, ou

para a empresa, dos servigos da moeda, e a integral sob a curva de demanda de moeda,
desde o estoque real de moeda retido com uma taxa de juros nominais i,, na qual a taxa

de inflagdo € nula, até aquele que vem sendo retido a taxa nominal de juros i, , indica a
perda agregada de produtividade, ou de utilidade, derivada da destrui¢io de moeda
produzida pelo crescimento do custo de reté-la. Supondo que no ponto a, no grafico 16,
as taxas real e nominal de juros sejam iguais, com uma taxa de inflagdo nula, e que a
distdncia entre /, e i, represente o salto da taxa de inflagdo para 7> 0, a medida do custo
de bem estar, ou da carga excedente do imposto inflacionario proveniente de uma taxa de
inflagdo i, —i, = x, ¢ dada pela drea assinalada no grafico 16. Como ele é crescente com
o aumento da taxa de inflag3o, a tendéncia que a politica econdmica discricionaria tem de
elevar a taxa de inflag3o para coletar senhoriagem produz, também, a elevagdo da carga
excedente do imposto inflacionario.

Integrando a curva de demanda de moeda desde o estoque real de moeda retido a
taxa de juros i, até aquele retido & taxa nominal de juros i, Bailey chegou a fungio
ligando o custo de bem estar a taxa de inflagio esperada n* , dado por

(48) W= -%"{l—e""’(l-an‘)}

mostrada no grafico 17, exprimindo o custo de bem estar da inflagdo, no eixo vertical,
crescendo monotonicamente com o aumento de x, e tendendo a uma assintota dada por
-m, / a. Nesta especificacdio sobre a demanda de moeda quando = tende para infinito o
estoque real de moeda tende para zero, e consequentemente o valor daquela assintota
mede o custo de bem estar para a sociedade de abandonar completamente o uso da
moeda.

No Brasil a senhoriagem de estado estacionsrio coletada sobre a emissdo de base
monetaria vem ocorrendo no ramo direito ou no ramo esquerdo da curva RR ? Qual o
custo de bem estar da senhoriagem coletada ? Para responder as duas indagacGes
utilizaremos as estimativas da demanda de moeda apresentadas no apéndice I, sendo as
duas relevantes as das colunas C e E. A primeira mostra uma semi-elasticidade custo de
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longo prazo de a=-0,669/(1-677)=-2,071, e a segunda
a=-0,847/(1-0,676) = —2,614. No primeiro caso a taxa de inflagio que maximiza o
imposto inflacionario é de 48,3% ao trimestre, ou 383,8% ao ano, e no segundo de
38,3% ao trimestre, ou de 265,8% ao ano. Ambas s3o amplamente superadas pelas taxas
de inflag3o verificadas no Brasil nestes ultimos anos, indicando que O governo vem
coletando senhoriagem no ramo direito de RR, e portanto com um custo de bem estar
elevado.

Todas as estimativas foram realizadas procurando sempre errar na diregio de
estimar aquele custo em seu limite inferior. Como definimos as variaveis "dummy" para a
sazonalidade deixando a base no primeiro trimestre, que é o da sazonalidade mais baixa,
ao anular os coeficientes das "dummies" deixamos a constante em seu menor valor
sazonal. Da mesma forma ao fazermos r -0 em c =m,e ™ também erramos na diregio
de reduzir o valor da constante, deslocando toda a demanda de moeda para baixo e para
a esquerda.

As estimativas se referem a demanda pelo estoque real de M1, chegando-se
demanda pelo estoque real de base monetaria multiplicando o estoque real de M1 por
(1'k) , onde k é o multiplicador monetario. Os dados sobre o multiplicador monetério sio
apresentados no grafico 17, e verifica-se que nos ultimos anos eles situaram-se abaixo de
k=2,0, e flutuaram aproximadamente em torno de k=1,7. Anulando todos os demais
coeficientes da equagdo E, a demanda de base monetaria de longo prazo ¢ dada por

49) B < (300,526 24r

t

e quando a taxa de inflagdo for nula o quociente entre o estoque real de M1 e do produto
trimestral sera de 0,526, conduzindo a uma velocidade-renda do produto trimestral de
1,9, que é 1/4 da velocidade-renda do produto anual, de 7,6. Com um multiplicador
monetario de 2,0 e com a=2,614 o imposto inflacionario maximo com 7=0,383 ¢é
igual a 0,037, ou 3,7% do produto, e se o multiplicador monetario declinar para 1,7 ele
se eleva para 4,35% do produto. Repetindo as estimativas com a = 2,071, e mantendo o
valor da constante em 0,526, o imposto inflacionario maximo, agora com 7= 0,483 se
eleva para 4,67% do produto, se o multiplicador monetéario for mantido em 2,0, e para
5,5% do produto se ele for reduzido para 1,7.

Como o governo divide com o sistema bancério a capacidade de criar moeda, ele
tem a tendéncia a elevar as taxas de recolhimento compulsorio sobre os depdsitos a vista,
com o que reduz o multiplicador monetario e eleva a sua participagio na senhoriagem



total. Esta tendéncia a reduzir o valor de k, que ocorre no periodo mostrado no gréfico 8,
€ confirmada também nos anos anteriores a 1975. Isto o conduz a uma maior participagio
na coleta de senhoriagem, mas eleva o custo de bem estar do imposto inflacionario.

Multiplicador Monetario
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Grafico 17

Na tabela 5 construimos os custos de bem estar em quatro hipoteses.
Mantivemos o valor de m, = 0,526 constante ao longo de todo o exercicio, fizemos o
coeficiente a assumir dois valores, 2,071 e 2,614, e trabalhamos com dois valores para o

multiplicador monetario, 2,0 e 1,7, o primeiro superior aos valores verificados nestes
altimos anos.

Tabela 5
Custo de Bem estar da Inflagdo
medidos com relac#o ao produto real

Taxas de Inflacdo ¢=0,526.0=2.614 526:0=2,071
mensal trimestral = k=20 | sd W k=20 k=17
0,032 0,10 0,0029 0,0039 0,0019 0,0025
0,091 0,30 0,0187 0,0249 0,0130 0,0173
0,145 0,50 0,0378 0,0506 0,0279 0,0372
0,193 0,70 0,0549 0,0733 0,0428 0,0571
0,239 0,90 0,0781 0,1042 0,0559 0,0746
0,281 1,10 0,0879 0,1173 0,0668 0,0891
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Os resultados mostram que nas taxas de inflagio verificadas mais recentemente os
custos de bem estar sdo extremamente elevados. Mesmo com inflagdes mais baixas, da
ordem de 30% por trimestre, eles somente ndo superam a marca do 1,5% do produto, no
caso em que k=2,0 e em que ®=2,071. Para inflagdes acima de 20% ao mes nossas
estimativas mostram que no caso mais favoravel ele chega acima de 4,3% do produto. Se
admitirmos inflagdes de 24% ao més, com um multiplicador monetario k=1,7, o custo de
bem estar esta situado entre 7,5% e 10% do produto. Com um multiplicador monetario
de 1,7 o custo de abandonar completamente a moeda, quando a=2,071 éde % do
produto, e quando a=2,614eleéde % do produto.

S.3  Instabilidade do equilibrio ?

No grafico 19 estdo os valores da senhoriagem pela emissdo de base monetaria
expressos com relagio ao produto trimestral. A observagdo dos dados mostra que em
dois pontos, pelo menos, a senhoriagem efetivamente coletada foi superior ao imposto
inflacionario maximo permitido pela demanda de moeda em equilibrio de estado
estacionario. Se isto ocorresse persistentemente chegariamos fatalmente a hiper-inflagio,
porque a unica forma de manter a senhoriagem no nivel requerido, compensando a queda
dos estoques reais de moeda produzida pela elevagdo do custo de reter moeda é elevando
persistentemente a taxa de expansdio monetaria acima da taxa de inflagdo.

Mas estes foram eventos fortuitos, produzidos por formas adicionais de exercicio
de politicas discricionarias por parte do governo. As frequentes "surprezas” nos saltos da
expansdo monetaria combinadas com formas artificiais de reprimir fortemente a inflagio
produziram fases nas quais foi possivel elevar significativamente a senhoriagem. Este tipo
de agdo foi particularmente eficaz no inicio de 1986, e o segundo no inicio de 1990.

No primeiro caso os pregos foram congelados, a economia desindexada e a taxa
cambial foi fixada em um valor nominal que niio se alterou por nove meses seguidos. A
forte expansio monetaria que se seguiu nio decorreu, apenas, de uma acomodagdo
passiva, com o Banco Central buscando elevar a oferta de moeda aproximadamente na
mesma velocidade & qual crescia a demanda de moeda. Ao contrario, as autoridades
monetirias a expandiram a uma taxa superior, buscando recomprar uma parcela
significativa da divida pablica, reduzindo o seu tamanho e, com isso, a componente
financeira do déficit operacional. Esta conduta baseou-se provavelmente na
pressuposido de que o déficit piblico seria fortemente inflacionario independentemente
de sua forma de financiamento, que a "remonetizagdo” permitida pela queda das
expectativas abria um espago para trocar a divida por base mouetaria, ¢ que a expansdo
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monetania teria um efeito inflaciondrio relativamente pequeno. A senhoriagem, neste
periodo, ndo cresceu porque se elevou a aliquota do imposto inflaciondrio, mas sim
porque (dm(1)/dt) se elevou. Os ganhos de senhoriagem foram apenas temporérios, mas
contribuiram para a elevagfio posterior das taxas de inflagio.

senhoriagem em relacao ao PIB
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No segundo caso o governo tormou indisponiveis 80% dos ativos financeiros, mas
ndo alterou o estoque nominal da base monetaria. A queda significativa do produto real
produzida pela quantidade pequena de ativos financeiros remanescente o obrigou a iniciar
uma rapida recomposicio do estoque da riqueza financeira, o que foi realizado
preponderantemente, nos momentos iniciais deste segundo periodo, pela emiss3o de base
monetaria. Como sobre o estoque real da divida publica incidiu de fato um imposto
sobre o capital '6, que produziu uma redugiio do tamanho da divida publica, a
indisponibilidade dos ativos financeiros combinada com a emiss3o de base monetaria foi
um mecanismo através do qual o governo substituiu divida piblica que rende juros por
moeda. Novamente a senhoriagem se elevou pelo aumento do fluxo real de base
monetaria, (dm(1)/dt)), e novamente ela contribuiu para a eleva¢do da inflagdo futura.

Mas sera que esta tendéncia a coletar senhoriagem no ramo descendente de RR
" pode ser a responsivel pelo grande desequilibrio inflaciondrio no pais, a ponto de .
conduzi-lo a uma hiper-inflagio? A controvérsia sobre a estabilidade do equilibrio nos
ramos ascendente e descendente da curva RR foi em grande parte esclarecida por Bruno
e Fischer (1991). Eles demonstraram que se as expectativas forem adaptativas o ponto B
de inflagdo alta sera de equilibrio instavel, ¢ o ponto A de inflago baixa de equilibrio
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estavel. Mas se as taxas de inflagio forem esperadas com perfeita ante-visio aquele
resultado se inverte, e 0 ponto de inflagdo baixa € que sera de equilibrio instavel.
Derivando (42) com rela¢@o ao tempo obtemos

dn‘ (1)
dt

ds(t) _
GO ==

fce =00y 2L e ey (o 2 1)

e fazendo dS(1) di- 0, para permanecer sobre a curva de iso-senhoriagem, chegamos a

dn' (1) - 1 du(t)

51
Gh dt au(t)  dr

sendo claro que dn€.dt > 0 e que d27¢/dt? <0, e que a curva SS tem o perfil mostrado
no grafico 19. Quando 7€ =0 ela corta o eixo dos u em u=S"/c. A reta de 45° representa
o "locus" dos valores u=n¢, de equilibrio de estado estacionario. SS é a curva de
rea¢do do governo, que corta a reta de 45° em dois pontos, A e B, que correspondem
aos de mesmas letras no grafico 14. Ele estard sempre criando base monetaria sobre SS,
alterando pu de forma a compensar os efeitos de 7 ¢ manter a senhoriagem no nivel
desejado, independentemente de qual seja 0 modélo formador das expectativas.

TT°

45°
8 S

5% o

Grafico 19

Se as expectativas forem adaptativas teremos
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dn’ (1)
5 — ——— —
(52) 7 i)~ 2 (1))

que para valores de y positivos e finitos nos diz que a taxa de inflagio esperada é uma
média de pesos geometricamente declinantes das taxas de inflagdo passadas. Mas quando
y tende para infinito as variagSes no tempo da taxa de inflagio esperada tendem a zero e,

no limite, as taxas de inflagdo esperada e atual serdo iguais. Este é o caso de expectativas
racionais.

Derivando (41) logaritmicamente com relagio ao tempo, multiplicando por y e
utilizando ( ) chegamos a

(53)

dn'(t)y _ y B
7 —{l_qr}(#(f) (1))

A autoridade monetaria estara sempre alterando a taxa de expansdo da base
monetaria sobre a curva de reagdo SS. Quando ay</ o sinal de »/(/-ay) é positivo,
os pontos abaixo da reta de 45° produzem d€/dr>0 e os pontos acima dn®/dt<0,
verificando-se que o ponto A é de equilibrio estivel e o ponto B de equilibrio instavel. A
diregdo das flexas sobre a curva SS mostra os movimentos.

Dividindo o numerador e o denominador do coeficiente entre chaves, em (53) por
y e fazendo y tender a infinito chegamos ao caso da perfeita ante-visdo, obtendo

drn (1)

54
(54) v

= (L)) - 7 (1))
a

verificando-se que agora o equilibrio instavel ocorre no ponto A, de inflagdo baixa, e o de
equilibrio estavel ocorre no ponto B, de inflagdo aita. A diregio dos movimentos € obtida
invertendo a diregio das flexas no grafico 19.

Sargent ¢ Wallace (1973) utilizaram-se deste mesmo modélo com expectativas
adaptativas, que sob hip6teses particulares seria também de expectativas racionais, para
explicar a hiper-inflagiio alemi.'” Eles supuseram que uma aproximacdio para a curva de
reagdo ( ) seria obtida exprimindo a taxa de expansdo monetiria em t como uma média
movel de pesos geometricamente declinantes das taxas de inflagiio passadas, com pesos
idénticos aos do modélo de formag#io de expectativas. Na sua analise Cagan (1956)
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havia concluido que as evidéncias empiricas eram favoraveis a que ay < 1, e portanto que
uma hiper-inflagdo ndio poderia ser produzida por um comportamento desestabilizante
dos individuos. Eles sugeriram que a hiper-inflagio poderia ocorrer devido 4 curva de
reagdo do governo, que conduzia a elevagio continua da taxa de expansdo monetaria, a
direita do ponto B, em resposta a um aumento continuo da taxa de inflagio esperada,
porque esta deprimia a base de incidéncia do imposto inflacionario.

Embora Sargent e Wallace tenham corretamente demonstrado que sob as suas
hipoteses as expectativas adaptativas podem ser racionais, no seu modélo a direita do
ponto B elas ndo podem ser racionais, porque as taxas de inflagio correntes estario em
continuo crescimento e na forma como sdo calculadas as taxas de inflagdo esperadas
estardo permanentemente sub-estimando as taxas de inflagio correntes. Esta propriedade,
de permanentemente sub-estimar as taxas de inflagdo correntes faz com que aquela regra
do governo, seguindo uma curva de reagdo como (52), degenere em uma sucessdo de
decisdes discricionarias, e como s3o ignorados os custos da inflagdo corrente
reproduzem-se os resultados de Barro e de Calvo.

Admitamos que as expectativas de inflagio fossem dadas, inicialmente, com os
individuos fixando o estoque real desejado de moeda em um nivel m. O govemno os
surpreende elevando 4, e com isso a senhoriagem, e se as expectativas fossem de fato
racionais os individuos teriam que incorporar esta informag#o para formar as expectativas
nos momentos subsequentes. Mas no momento seguinte eles ignoram esta informacdo
sobre a conduta do governo, e continuam a estimar as taxas de inflag3o futuras utilizando
apenas as taxas de inflagio passadas, o que permite que novamente o governo os
surpreenda elevando outra vez a taxa de expansiio monetéria e assim por diante. Este
nio pode ser um modélo de expectativas racionais, e pressupde que os individuos
persistam esperando que as taxas de expansio monetaria e de inflagdo niio crescam, de t
em diante, mesmo diante de uma conduta do governo que eleva u4 continuamente,
acarretando a consequéncia de que 7 também cresce continuamente.

Quando os custos da inflagdo percebidos pelos individuos sdo mais elevados é
natural supor que eles invistam mais em informag3es, e consequentemente facam
previsdes mais precisas sobre o comportamento de 2 Ainda que um modélo de
expectativas adaptativas produza prevides com uma varidncia do erro relativamente
pequena em inflagdes mais baixas e menos instaveis, 0 modélo de perfeita ante-visdo
parece ser mais adequado para inflagSes maiores, e particularmente melhor para as
inflagGes crescentes. Neste caso, se 0 governo elevar a taxa de expansdo monetiria
chegando a direita de A, a inflagio crescera sempre até que se situe em B, no ramo
descendente da curva RR, do qual no passara mais. A hipotese de perfeita ante-visdo

50

BIBLIOTECA MARIO HENRIQUE SIMONSEX
FUNDACAO GETULIO VARGAS



consegue explicar por que a inflagdo cresce de A para B, e é consistente com a
interpretaciio de Barro de que as decisdes discricionarias elevam a taxa de inflagiio para
produzir uma dada senhoriagem. Mas ndio consegue explicar uma explosio hiper-
inflacionaria como aquela que a hipotese de expectativas adaptativas sugere, de forma
impausivel, a direita de B.

Até que seja possivel uma evidéncia empirica mais conclusiva de que em uma
inflagio alta e crescente o modélo adaptativo funciona melhor para formar as
expectativas do que o de "perfeita antecipagio” , ainda que continuamente sub-estimando
as taxas de inflagdo corrente, a tentagdo de se utilizar um modélo como este para explicar
a tendéncia a hiper-inflar, no Brasil, deve ser refreada.

6. Conclusades.
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Apéndice |
Estimativas da demanda de moeda

Ha varias estimativas para a demanda de moeda, no Brasil. A melhor fonte de
referéncia para os trabathos anteriores a 1980 ¢é a resenha de Hollanda Barbosa (1978).
Mais recentemente destacam-se os trabathos de Penha Cysne (1985), sugerindo que no
Brasil estaria ocorrendo um fenomeno semelhante ao batizado por Godfeld (1976), nos
Estados Unidos, de inovagdes financeiras, e o de Rossi (1987), apontando uma
instabilidade na demanda de moeda.

Na tabela anexa partimos da estimativa de Rossi, alterando a construgio de
algumas variaveis. Primeiro trabalhamos com AP,/ P_,, e ndo com log(P,/ P, ), que
somente € uma boa aproximagdo para as taxas de variagdo dos pregos quando estas s3o
pequenas, tomando o cuidado de defasar aquela variavel de um periodo para evitar o viés
do deflacionamento comum [Ver King (1971) e Pastore (1972)]. Segundo, trabalhamos
com o logaritmo do valor do produto trimestral em cruzeiros reais de 1980, e nio com o
logaritmo do indice do produto real, sem o que nfio seria possivel calcular o custo de bem
estar com relag@o ao produto. Terceiro, uma medida do estoque nominal de moeda uma
média melhor do que a aritmética, com variaveis que crescem exponencialmente, seria a
geométrica, mas optamos por trabalhar com as variaveis em final de trimestre. Evitamos,
com isso, movimentos espirios nos processos estocasticos introduzidos pelo calculo de
médias moveis.

Na primeira coluna esta a especificagio de Rossi. O coeficiente da taxa de
inflag3o ndo difere de zero significativamente a 1% ou a 5%. Ocorre que seus residuos
afastam-se significativamente de um ruido branco, como mostram a estatistica de Ljung-
Box, e a fungio de auto-correlagdo dos residuos [grifico (I.A)]. Esta indica a presenca
de, pelo menos, uma auto-correlagio de quarta ordem, devido a sazonalidade. Com este
comportamento dos residuos os testes de significincia das variaveis ficam prejudicados, e
fica invalidado o teste de estabilidade de Chow realizado por Rossi.

Na segunda coluna foram incluidas as "dummies" para a sazonalidade, que
comparecem significativamente e reduzem o valor do Q de Ljung-Box, mas ainda assim
os residuos no se aproximam de um ruido branco, indicando que a sazonalidade niio é
determinista, mas estocastica [Grafico (1.B)]. Na terceira coluna incluimos dois termos
auto-regressivos, um AR(2) e outro AR(4), e agora os residuos se aproximam de um
ruido branco. A quarta estimativa foi realizada transformando todas as variaveis pela
aplicagiio do filtro [1 - 0,431 L2 - 0,329 L4 ], cujos coeficientes foram obtidos na
terceira. As auto-correlagdes dos residuos desta nova estimativa estdo no grifico (I.C).
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Esta ultima amaina a conclus3o de Rossi sobre a instabilidade da demanda de moeda, e se
adotarmos o0 mesmo ponto no qual ele partiu a sua amostra, o inicio de 1980, chegamos
agoraaF= | que rejeita a hipotese de estabilidade a um nivel de 5%, mas nfo a rejeita a
um nivel de 1% de probabilidade. Finalmente na uitima coluna fou estimada a mesma
regressdo anterior com o estoque real de moeda dividido pelo produto real.

Demanda de Moeda para o Brasil
Fungdes de auto-correlagio dos residuos
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Grafico LA Grafico1.B Grifico 1.C
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Tabela I do apéndice.
Demanda de Moeda no Brasil
(periodo 1966 - 1985 )

constante

log y

n(t-1)

log(M/P)(t-1)
s2

s3

s4

AR(2)

AR(4)
SAR(4)

R2

DW
Q(20)

A
0,910
(1,686)
0,336
(3,689)
-0,479
(1.447)
1,112
(3,090)
0,590
(6,427)

0,928
2,548
350,74

B
0,285
(0,835)
0,130
(2,079)
-0,728
(3,482)
-0,030
(0,115)
0,839
(12,829)
0,160
(7,235)
0,079
(3,755)
0,211
(10,221)

0,974
2,376
74,69

236,264 371,474

0,094

0,058

C
1,878
(1,061)
0,178
(1,822)
-0,669
(4,032)
-0,468
(1,907)
0,677
(8,856)
0,149
(2,841)
0,063
(3,615)
0,210
(4,076)
0,431
(3,162)
0,329
(2,804)

0,981
2,001
14,20

363,581

0,048

D
0,421
(1,357)
0,178
(2,190)
-0,671
(4,134)
-0.464
(1,932)
0,677
(9,877)
0,036
(2,049)
0,069
(3,686)
0,104
(6,291)

0,877
2,003
14,16

67,515

0,048

E
-0,208
(4,684)

-0,847
(4,712)
-0,506
(1,841)
0,676
(9,816)
0,075
(1,838)
0,028
(0,901)
0,184
(4,422)
0,263
(2,018)

0,488

(4,228)
0,987
2,171
16,69
611,394
0,056

54



Bibliografia.

Alesina, A. (1988) "The end of large public debts”. Incluido em "High public debt : the
Italian experience”, editado por F, Giavazzi e L. Spaventa, Cambridge,
1988.

Bailey, M. J. (1956) "The walfare cost of inflacionary finance” . The Journal of Political
Economy, n. 2, abril 1956.

Barro, R. (1979.b) "On the Determination of the Public Debt". Journal of Political
Economy, vol 87, 1979.

Barro, R. (1983) "Inflationary Finance Under Discretion and Rules". Canadian Journal of
Economics, vol. 16, 1983.

Barro, R. (1986) "U.S. Déficits since World War I". Scandinavian Journal of Economics,
vol 88, 1986.

Brunner, K. (1989) " Fiscal policy in macro theory: A survey and evaluation". Incluido
em "Monetary Economics”, editado por K. Brunner ¢ A. H. Meltzer,
Basil Blackwell, 1989.

Bruno M. (1993) "High Inflation and the Nominal Anchors of an Open Economy".
Incluido em "Monetary Theory and Thought : Essays in Honour of Don
Patinkin". Editado por Haim Barkai, Stanley Fischer e Nissan Liviatan,
The Macmiilan Press, London, 1993.

Bruno, M. e S. Fischer (1990) "Seignorage, Operating Rules and the High Inflation
Trap”. Quarterly Journal of Economics, vol. 105, maio 1990.

Cagan, P. (1956) "The Monetary Dynamics of Hyperinflations®. Incluido em "Studies in

the Quantity Theory of Money", editado por M. Friedman, The Chicago
University Press, 1956.

55



Casella, A. (1989) "Testing for Rational Bubbles With Exogenous and Endogenous

Fundamentals : The German Hyperinflation Once More ". Journal of
Monetary Economics, vol. 24, 1989.

Campbell, J. Y. e R. J.Shiller (1987) "Cointegration and Tests of Present Value Models".
Journal of Political Economy, vol. 97, n© 5, 1987.

Cuckierman A. (1992) "Central Bank Strategy, Credibility, and Independence : Theory
and Evidence”. The MIT Press. Cambridge, Massachusetts. 1992

Diba, B. T. e H. I Grossman (1988.a) "Rational Inflationary Bubbles 7" . Journal of
Monetary Economics , vol. 21, 1988.

Diba, B. T. e H. 1. Grossman (1988.b) "Explosive Rational Bubbles in Stock Prices 7".
The American Economic Review, vol. 78. junho de 1988.

Flood, R. P. ¢ P. M. Garber (1980) "Market Fundamentals versus Price-Level Bubbles:
The First Test". Journal of Political Economy, vol 88, 1980.

Goldfeld, S.M. (1976) "The case of the missing money ". Brookings Papers of Economic
Activity, vol. 3, 1976.

Hollanda Barbosa, F. de (1978) "A demanda de moeda no Brasil : uma resenha da
evidéncia empirica". Pesaquisa e Planejamento Econdmico, vol.8 , 1971.

King, K. (1971) "O Emprego de Deflatores inadequados e Problema do Erro Comum nas

Varidveis em Estudos Econométricos”. Pesquisa e Planejamento
Econémico , vol 1, dezembro 1971.

Liga das Nag¢Ses (1946) "The course and the control of inflation. A review of monetary
experience in Europe after world war 1 ”. League of Nations, 1946.

Novaes, A. D. (1991) "Um Teste da Hipétese de Inflaclio Inercial no Brasil". Puq_uisa e
Planejamento Econdmico , vol 21, n® 2, agosto 1991.

56



Pastore, A. C. (1972) "O Emprego de Deflatores Inadequados e o Problema do Erro
Comum em Estudos Econométricos - Um Comentério". Pesquisa e
Planejamento Econdmico, margo 1972.

Rossi, J. W. (1988) "A demandg de moeda no Brasil : 0 que ocorreu a partir de 1980 7 .
Pesquisa e Planejamento Econdmico, vol. 18, 1988.

Sargent, T. J. e N. Wallace (1973) "Rational expectations and the dynamics of
hyperinflation”. International Economic Review, vol. 14, 1973.

Sargent, T. J. e N. Wallace (1982) "Some unpleasant monetarist arithmetic” Federal
Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review, vol. 6, 1982.

Sargent, T. J. (1984) "Stopping moderate inflations : The methods of Poincaré and
Thatcher". Incluido em "Inflation, debt and indexation", editado por R.
Dombusch e M. H. Simonsen. The MIT Press, 1984.

Sargent, T. J. (1985) "Reaganomics and credibility”. Incluido em seu "Rational
expectations and inflation”, Harper and Row, N. York, 1986.

Spaventa, L. (1987) "The growth of public debt : susteinability, fiscal rules and
monetary rules”. IMF Staff Papers, vol. 34, 1987.

Spaventa, L. (1988) "Introduction : Is there a public debt problem in Italy ? " Incluido
em "High public debt : the italian experience”, editado por F. Giavazzi ¢
L. Spaventa, Cambridge University Press, 1988.

Tobin, J. (1987) "The monetary-fiscal mix in the United States”. Incluido em "Policies for
Prosperity. Essays in a Keynesian Mode", editado por P. M. Johnson, the
MIT Press, 1987. '

Trehan, B. e C. E. Waish (1991) "Testing intertemporal Budget Constraints: Theory and

Empirical Applications to U. S. Federal Budget and Current Account
Deficits ". Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 23, maio de 1991

57



1O OWW L 1
(er i35 ¢

VAVOHVIN V1vVad YWILIN YN
v031017818 Y OQIATOA3Q H3S 3A30 IWNTOA 31S3

voaionaig
SYHHVYAOITNLIDOVYIVANNA

N.Cham. P/EPGE SPE P293d

Autor: Pastore, Affonso Celso.
Titulo: Deficit piblico, a sustentabilidade do crescimento

088995
52013

FGV - BMHS N° Pat..L2477/99

000088995
QUL



