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RESUMO

Este trabalho pretende analisar a estabilidade da coordenacédo entre politicas
econdmicas no ambito tedrico quantitativo. Para isso, parte de uma economia sob
regime de metas de inflacao, coerente com o Teorema do Orgamento Equilibrado e
em que as politicas fiscais sdo anticiclicas. Com base na analise da Tese de
Independéncia do Banco Central, do regime de metas de inflacdo e da tendéncia de
necessidade de coordenagao entre politicas econémicas — que evidenciam o
comportamento racional dos agentes frente a sustentabilidade de divida — sao
apontados dois modelos macrodinamicos para a formacgéo da taxa de juros de longo
prazo. A partir dos modelos, sao obtidos resultados de instabilidade para a primeira
situacao que, utiliza apenas a variagédo do produto e da inflagdo como determinantes
da politica monetaria; ja na segunda situagdo, os resultados apontam para a
estabilidade quando, além da variagao do produto e da inflacdo, o cambio e a
situacao da divida publica também s&o determinantes da politica monetaria. As
conclusées sugerem a necessidade de coordenacdo entre as politicas, em
contradicao com a Tese de Independéncia do Banco Central.

Palavras-chave: Metas de inflag&@o. Politica fiscal. Coordenacgao de politicas.
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1 INTRODUCAO

Uma das principais criticas a politica econémica brasileira nos ultimos anos €
a falta de coordenacao entre a politica monetaria e a fiscal, que tem como
consequéncia taxas de juros elevadas e mantém a economia em um estado
permanente de recessao e de endividamento crescente.

O regime de metas de inflagdo, caracterizado pelo compromisso institucional
com a estabilidade de precos, utiliza, segundo o Banco Central do Brasil, a taxa de
juros como instrumento fundamental de controle da politica monetaria. Assim, uma
vez que grande parte da divida publica é pos-fixada, ou seja, € remunerada segundo
a taxa de juros basica da economia, a pratica de uma Selic alta no Brasil ao longo
dos anos' buscando a estabilidade monetaria comprometeu a sustentabilidade da
divida publica (elevou a relagéo divida/produto) e criou uma anomalia entre esta e o
sistema monetario. Um exemplo dessa anomalia, segundo Moreira (2006, p.17), é
que no Brasil, ao invés da elevagao da taxa de juros diminuir a liquidez e retrair a
demanda efetiva, ao reduzir os investimentos esta passou a reduzir também o
consumo, devido a restricao de crédito e da riqueza financeira.

As distorgbes negativas obtidas via taxa de juros atentam para uma possivel
necessidade de coordenagdo entre as politicas monetaria, fiscal e cambial.
Coordenar as politicas significara, nesse trabalho, determinar o principal instrumento
de politica monetaria, a variacdo da taxa de juros, em fungdo do comprometimento
com a sustentabilidade da divida publica, como politica fiscal, e da variagdo do
cambio.

A partir dessa necessidade de coordenagao sugerida, este artigo pretende
analisar os fundamentos principais das politicas econémicas no regime de metas de
inflagdo, para, através de um modelo tedrico quantitativo, identificar a partir de quais

situacdes € possivel obter estabilidade econdmica.

' No Brasil, desde o Plano Real, a taxa de juros Selic real nunca caiu abaixo de 9%, um nivel que
seria considerado muito elevado em qualquer pais do mundo (MOREIRA, 2006).
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2 REVISAO DE LITERATURA

Nessa segdo serdo apresentados os fundamentos tedricos nos quais se
baseara o modelo macrodindmico a seguir. Primeiramente sera apresentada a Tese
de Independéncia do Banco Central, a qual se desenrola no regime de metas de
inflag&o. Esse regime caracteriza a reagao da autoridade monetaria, e essa reagdo —
e a partir de quais variaveis ela se baseia - € o foco do trabalho. Em segundo lugar
serdo apresentados alguns resultados do regime de metas de inflagdo no mundo,
evidenciando a sua aplicabilidade e o seu sucesso na estabilidade de pregos. Em
terceiro lugar sera analisada a situagao do Brasil no periodo de abertura cambial,
apontando a insustentabilidade do regime de metas cambiais e a importancia do
cambio na estabilidade econdmica. Finalmente, sera feita uma breve revisdo da
evolugado das ideias a respeito da coordenagado entre politicas econémicas e a
relacdo dessa coordenagdo com a necessidade de sustentabilidade da divida

publica.

21 O REGIME DE METAS DE INFLACAO, A INTERACAO DAS POLITICAS
ECONOMICAS E A SUSTENTABILIDADE DA DIiVIDA PUBLICA

Apos a experiéncia inflacionaria brasileira da primeira metade da década de
1990, foram necessarias diversas medidas para que o aumento generalizado e
sistematico dos precgos fosse controlado. Para tanto, segundo Modenesi (2005, p.
350) todos os componentes da demanda agregada foram reprimidos: o consumo,
em funcdo das elevadas taxas de juros e do alto nivel de desemprego; o
investimento, devido ao aperto monetario, a reducédo das vendas, a elevada
capacidade ociosa e a pesada carga tributaria; os gastos do governo, devido ao
ajuste fiscal; e as exportagdes, devido a desaceleracdo da economia mundial e a
sobrevalorizagao do real. Entre essas medidas de controle inflacionario, foi adotado
em 1994 o regime de metas cambiais, que teve éxito até a crise cambial de 1999.
Ainda segundo o autor, principalmente por ter sido utilizado por um periodo

excessivamente prolongado, e ndo apenas como um primeiro estagio na busca da



estabilidade de pregos, o regime foi abandonado em 1999 dando lugar ao regime de

metas de inflagao, vigente até hoje.

2.1.1 A Tese da independéncia do Banco Central e o regime de metas de inflag3o:

uma andlise tedrica’®

O regime de metas de inflacGo é um desdobramento da tese de
independéncia do Banco Central. A independéncia do Banco Central fundamenta-se
em dois aspectos principais: um quanto a credibilidade e outro a eficacia. O primeiro
deles é que a politica monetaria, quando conduzida discricionariamente, faz surgir
um viés inflacionario, isto €, a autoridade monetaria ¢ incentivada a trair, com o
intuito de gerar uma “inflacdo-surpresa” em troca de uma redugdo do nivel de
desemprego abaixo da taxa natural — deslocando-se ao longo (ou explorando o
trade-off) da curva de Phillips de curto prazo. Assim, a aceitagdo de que 0s anuncios
de uma autoridade monetaria que tem poderes discricionarios ndo sao criveis é o
primeiro aspecto da tese. O segundo € a evidéncia empirica favoravel a existéncia
de uma correlagdo negativa entre o grau de independéncia do Banco Central e a
inflagao, verificada, notadamente, nos paises industrializados.

A tese frata, portanto, da delegagédo da condugao da politica monetaria a um
agente independente com o objetivo de controlar a inflacdo, mantendo a
credibilidade da politica monetaria, a reputacdo da autoridade monetaria e
eliminando, assim, o viés inflacionario (parcial ou integralmente). Esse conceito de
agente independente responsavel pela estabilidade de pregos é o que a encadeia ao
regime de metas de inflacao. E apesar de diversos modelos partirem dessa tese,
entre os seus defensores ha unanimidade ° com relagio a ideia de que
exclusivamente a estabilidade de precos deve ser o objetivo da autoridade
monetaria, sendo isso, portando, o que caracteriza o regime de metas de inflacdo.

Os outros fatores que caracterizam o regime monetario de metas de inflagdo
sao: (i) o anuncio de uma meta de médio prazo para a inflagao; (ii) 0 compromisso

institucional com a adoc¢ao da estabilidade de precos como principal meta de longo

? Para evitar repeticoes nao serdo feitas mencgdes ao longo do texto, mas esta subsecao utilizara
como base o trabalho de Modenesi (2005, p. 134-206).
* Modenesi (2005, p.188) cita diversos estudos que justificam o termo unanimidade para o caso.



prazo da politica monetaria — ao qual os demais objetivos se subordinam; (iii) a
reduzida importancia de metas intermediarias; (iv) uma maior transparéncia na
condugédo da politica monetaria, consubstanciada em um esfor¢o de aprimoramento
da comunicagdo entre o Banco Central e os agentes econémicos; e (v) a
independéncia de instrumentos do Banco Central ou a sua liberdade para determinar
a trajetoria dos instrumentos de politica monetaria.

Dadas as suas caracteristicas, este regime constitui uma estratégia hibrida
que proporciona alguma flexibilidade a autoridade monetaria, ainda que limitada
pelos objetivos gerais da politica monetaria. Isso revela ao mesmo tempo vantagens
e desvantagens. Entre as vantagens do regime estdo que este: (i) confere maior
flexibilidade a politica monetaria, possibilitando a absor¢do de choques de oferta ou
de demanda; (ii) leva em conta toda a informacao disponivel acerca do estado
corrente da economia; (iii) ao reduzir o papel das metas intermediarias, ndo supde a
existéncia de uma relagao estavel entre estas e a inflagao; (iv) torna a conducao da
politica monetaria transparente, facilitando o monitoramento e a avaliagédo da
atuacdo do Banco Central, conferindo, assim, maior credibilidade a politica
monetaria; e (v) é facilmente compreendido pelo publico, o que torna a condugéo da
politica monetaria ainda mais transparente.

Por outro lado, entre as desvantagens encontram-se as possibilidades de: (i)
aumentar a instabilidade do produto; (ii) reduzir o crescimento econdmico; (iii)
comprometer o desempenho da politica monetaria devido as dificuldades na
previsao da inflagao e na definicdo da meta; (iv) comprometimento da aderéncia do
regime a meta, visto que a taxa de inflagdo é uma variavel imprevisivel ao Banco
Central; (v) dependéncia da politica monetaria a politica fiscal (dominancia fiscal); e

(vi) crise financeira causada pela flexibilidade cambial requerida pelo regime.

2.1.2 Metas de inflagao no mundo

Segundo a FIESP (Federagéo das Industrias do Estado de Sao Paulo) ([20--],
p. 1), o regime de metas de inflagéo foi adotado inicialmente pela Nova Zelandia, em
1990, e até meados da mesma década ele foi implementado sobretudo em paises
desenvolvidos, com a excegdo do Chile. Apenas a partir do final da década os

paises emergentes passaram a adota-lo (QUADRO 1).



PAIS ANO DE ADOGAO
Nova Zelandia 1990
Canada 1991
Chile 1991
Israel 1992
Reino Unido 1992
Suécia 1993
Finlandia 1993
Australia 1993
Espanha 1995
México 1995
Coréia do Sul 1998
Republica Checa 1998
Polénia 1999
Colémbia 1999
Brasil 1999
Suica 2000
Africa do Sul 2000
Tailandia 2000
Islandia 2001
Noruega 2001
Hungria 2001
Peru 2002
Filipinas 2002
QUADRO 1 — PAISES QUE ADOTARAM O REGIME DE METAS DE INFLACAO E ANO DE

ADOCAO
FONTE: FIESP (20--)

Evidéncias empiricas (WU, 2004) a partir de uma base de dados de 22 paises
da OCDE (8 dos quais sob o regime de metas de inflagdo) sugeriram que os paises
que adotaram o regime tém, em media, inflacdo anual 1,5% inferior aos paises que
nao adotaram.

No mesmo rumo, outro estudo mais recente (GONCALVES, 2005),
considerando 35 paises emergentes (11 dos quais sob o regime de metas de
inflagdo), concluiu que a adogao do regime explica parte significativa da reducéo da
inflagcdo. Além disso, os paises que adotaram o regime observaram a queda na
volatilidade das taxas de crescimento econdmico em relagao aos que nao adotaram.

Segundo Agostini e Rodrigues ([20--], p. 11), a experiéncia internacional
revela que a maioria dos paises que adotou o sistema de metas para a inflagao
atingiu bom resultado com relagao a taxa de inflagcao, conferindo boa credibilidade
ao sistema, inclusive nos paises emergentes como México e Poldnia. Os autores
afirmam que na maioria dos casos foi verificado que a taxa de juros, instrumento

classico de politica monetaria em um sistema de combate a inflagcdo, parte de um
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nivel mais elevado no periodo pré-adogao do sistema e se reduz ao longo do tempo

apos a adogao do regime.

2.1.3 O sistema cambial e as peculiaridades do regime de metas de inflagdo para o

Brasil 4

A estabilidade de precos foi escolhida como objetivo primordial da politica
monetaria devido a forte queda da taxa do crescimento da economia brasileira e
grande aumento da taxa de inflagdo que se estendeu até os anos 1990, levando a
adocgao de sete planos de estabilizagdo em menos de dez anos. Segundo o Banco
Central, hoje ha consenso na sociedade sobre as vantagens da estabilidade de
precos, condicdo necessaria para que possa haver crescimento auto-sustentado.
Além disso, no médio e longo prazos, maior inflagdo nao gera maior crescimento;
pelo contrario, cria um ambiente desfavoravel aos investimentos e penaliza as
camadas mais pobres da sociedade, promovendo concentragdo de renda.

A instalagcdo do regime de metas de inflagcdo no Brasil se deu em fungao de
ser o instrumento mais adequado a manutengao da estabilidade de precos em um
cenario de liberalizagao cambial. Apesar do éxito do regime de metas cambiais,
anterior ao de flutuag@o cambial, adotado em 1999, este primeiro modelo foi utilizado
por um periodo excessivamente prolongado, o que culminou no seu abandono
traumatico em janeiro de 1999. O fator que demandou este excesso de cautela aos
formadores da politica econémica foi a ameaga de um repique inflacionario em
decorréncia do abandono da ancora nominal. Segundo o Relatdrio de Inflaggdo do
Banco Central de 1999:

No comego do ano [de 1999], quando o real sofreu desvalorizagdo em meio a
grave crise cambial, a expectativa da maioria dos economistas era de que a
inflagéo voltaria com forgal...] Havia o receio de que a estabilidade econdmica
conquistada ao longo dos Gltimos quatro anos e meio, e a custo elevado, seria
perdida da noite para o dia. A defesa do regime de cambio fixo se apoiava, em
parte, no temor de que qualquer desvalorizagdo fosse anulada pela inflagéo,
embora os desdobramentos da crise asiatica ja refutassem a validade desse
argumento. Poucos meses apds a flutuagdo cambial, as previsdes iniciais
provaram-se erradas, tanto em termos qualitativos quanto quantitativos.
(Relatério de Inflagdo do Banco Central® [1999, apud Modenesi, 2005, p.351])

* Assim como a subsecao 2.1.1, para evitar repetigdes ndo serao feitas mengodes ao longo do texto,
mas esta subsegao utilizou como base o trabatho de Modenesi (2005, p. 348-400).
® Relatério de Inflagdo, v. 1, n. 2, setembro de 1999:106



Em fungdo das expectativas a essa desvalorizagdo, a demanda por moeda
estrangeira elevou-se consideravelmente, o que forgou o Banco Central a vender
cada vez maiores volumes de reserva internacional para assegurar a nao
ultrapassagem da taxa de cambio da banda de flutuagdo do real. A substancial
reducdo no volume de reservas foi um sinal inequivoco de que o regime de metas
cambiais deveria ser abandonado com urgéncia e, assim, em 1999 o governo
anunciou a flexibilizagdo do mercado cambial, ndo por opgdo, mas sim sendo
obrigado a fazé-lo.

O regime de metas de inflagdo, implantado logo apés a adogdo do cambio
flutuante e como consequéncia deste, foi oficialmente instituido em junho de 1999
com o compromisso primordial do Banco Central em garantir a estabilidade de
precos. O Copom optou, dessa forma, por fixar a meta da taxa Selic em 45%a.a.
para evidenciar que a nova ancora cambial da economia brasileira passaria a ser a
meta de inflacao.

Na instalagéo formal do regime, foi estabelecido em decreto a conferéncia de
independéncia ao Banco Central para cumprir as metas e as consequéncias do ndo
cumprimento da meta estabelecida. Caso ela ndo fosse alcangada, o presidente do
Banco Central deveria tornar publicas as razées do descumprimento da mesma em
carta aberta ao ministro da Fazenda, contendo: (i) as causas do descumprimento da
meta; (ii) as medidas necessarias para trazer a inflagdo para dentro da meta e; (iii) o

prazo esperado para as medidas produzirem efeito.

2.1.4 Ainteracgdo das politicas econémicas e a sustentabilidade da divida publica®

A andlise da interagao entre a politica monetaria e a fiscal € um ponto de
destaque na literatura. Diferente da vis&o tradicional, em que a inflacao era vista
como problema estritamente monetario, resultante do uso crescente da senhoriagem
no financiamento do déficit publico, novos autores (SARGENT, 1994) apontam para
as limitagbes da visao monetarista de controle de inflagdo. A ideia é que a
autoridade monetaria poderia ndo ser suficiente no combate da inflacao, de modo

que seria necessaria uma coordenacao entre as politicas fiscal e monetaria.

® Assim como as subsecdes 2.1.1 e 2.1.3, esta subsecdo nao fara mencbdes ao longo do texto para se
evitar repeticdes, mas ela se fundamenta no trabatho de Lopreato (2006).



Apesar do regime de metas de inflacdo representar um caso relativamente
especifico, a discussao das relagdes entre politicas fiscais e crises externas recebeu
enorme destaque na literatura convencional corrente. Os modelos mudaram ao
longo do tempo, procurando incorporar as diferentes caracteristicas das crises
cambiais mais recentes.

Os primeiros modelos destacavam a inconsisténcia da politica cambial numa
economia de politica fiscal expansionista. O autor explica que a existéncia de um
déficit fiscal e o seu financiamento por meio da expansao do crédito doméstico
estavam na raiz da perda gradual das reservas interpacionais e do ataque
especulativo, responsavel pelo colapso cambial. Ou seja, a crise ocorria devido a
existéncia prévia de politicas descoordenadas.

A proposta ortodoxa de prevencao foi promover o0 ajuste fiscal, envolvendo o
setor publico como um todo, de modo a corrigir a inconsisténcia entre a situacao
fiscal e o regime cambial. Os ortodoxos viram a obrigatoriedade da disciplina fiscal
ganhar forca. Eles reforgaram o papel da politica fiscal, evidenciando que a politica
monetaria sé seria viavel no longo prazo sob regime de cambio fixo e, ainda assim,
quando fosse adotada uma politica fiscal ricardiana, ou seja, que garantisse a
estabilidade mesmo com a ocorréncia de choques exdgenos.

Hoje em dia, com o amadurecimento das constata¢des, a visdo dominante na
literatura € que um aumento da taxa de juros esta relacionado a expectativa do
comportamento das contas publicas, baseado nas condi¢des de sustentabilidade da
divida. Esta, por sua vez, depende do déficit publico, que é o fator que liga a divida
corrente a divida futura. A incerteza sobre o futuro da situagdo do setor publico
intensifica o papel das expectativas e da relagéo da taxa de juros com o déficit futuro
esperado. O debate sobre a influéncia da politica fiscal na taxa de juros incorporou a
leitura prospectiva que o mercado faz da politica econdmica e deu destaque ao
papel da credibilidade no compromisso das autoridades de controlar a divida. Assim,
o movimento da taxa de juros vincula-se a confianga na politica de contengéo do
déficit. Os agentes, baseados em expectativas racionais, acreditando na redugao do
déficit e na sustentabilidade da divida, prevéem a queda dos juros e antecipam 0s

resultados, aceitando juros menores no presente.



3 UM MODELO DINAMICO COM REGRAS FISCAIS E CAMBIAIS

O modelo que sera utilizado a seguir € uma ferramenta para diagnosticar
tendéncias teoricas de explosividade ou estabilidade econémica. A explosividade
econdmica consiste em variagbes desproporcionais de uma ou mais variaveis,
sendo extremamente desvantajoso para o crescimento estavel do pais em questio.
Variagbes da ordem de 50% da taxa de juros de um periodo para outro sao
exemplos de explosividade. A estabilidade econémica, por outro lado, consiste no
crescimento estavel, aliado a auséncia de variagbes desproporcionais na taxa de
juros, na divida publica e no cambio.

O diagnéstico de estabilidade ou explosividade retirado do modelo possui, no
entanto, diversas limitagbes. Em uma economia que o comportamento do Banco
Central € questionavel quanto a sua independéncia, também devem ser levadas em
consideracgdo quais as situagdes que exigiram a sua intervengdo. O modelo a seguir
nao é capaz de fazer a diferenciagdo se, por exemplo, o Banco Central controla
apenas variagbes especulativas do cambio ou mantém um cambio artificialmente
desvalorizado, efetivamente comprometendo a sua credibilidade. Da mesma forma,
o modelo a seguir ndo abrange uma fung¢ao reagao para a politica fiscal, que envolva
seus aspectos politicos, regionais, de planejamento, entre outros. Ele apenas parte
do principio que essa funcdo reacdo existe. Finalmente, o modelo identifica a
presenga estabilidade nas situagdes de ou coordenagao entre politica monetaria,
fiscal e cambial, ou auséncia total de coordenacgao entre as politicas econémicas, de
modo que nao analisa isoladamente qual o impacto de cada uma sobre a
estabilidade.

Apontadas as suas principais limitagdes, o modelo a seguir parte da situagao
de curto prazo para identificar a reagdo da autoridade monetaria e fiscal em duas
situagbes: uma admitindo a auséncia de coordenagdo entre politicas; e a outra
admitindo a sua presenga. Assim, com base em Correia e Oreiro (2008) nessa
secao serdao desenvolvidas e analisadas as visdes teodricas estatica (curto prazo) e

dinamica (longo prazo).



3.1 O CURTO PRAZO

O ponto de partida na constru¢cdo de uma dinamica entre politica fiscal
anticiclica e metas de inflagdo consiste, segundo Correia e Oreiro (2008) na
utilizagdo de uma equacéao de equilibrio de curto prazo. Assim, sera assumido que o
curto prazo se dara a partir da composi¢cao da demanda agregada keynesiana, em

que a curva IS & dada por:
Y=C+I+G+NX ' (1)
em que Y € o produto (ou renda, conforme a identidade contabil), C € o consumo das

familias, I s@o os investimentos, ¢ sdo os gastos do governo e NX sado as

exportagdes liquidas. Mais especificamente:

C=C+C (Y -T) 0<(C <1 : (2)
I=ly+1Lr 1.<0 (3)
G=G=T (4)
NX=X-M sendo: | (5)
X=X,+Xe X,>0 (6)
M=My+Me M, <0 (7)
E = e.P—* sendo: (®)

P
P=P ~E=e (9)

e=yYr—-r) PY<o (10)



Onde em (2) C, € o componente autdbnomo do consumo, C, é a propensao a
consumir, que varia de zero a um de acordo com a renda, T sdo os tributoseY > T,
ou seja, o valor dos tributos ndo excede o valor da renda; em (3) I, € o componente
autébnomo dos investimentos e I, € o componente dos investimentos que varia com a
taxa de juros; em (4) é considerado o Teorema do Orgamento Equilibrado’ e, no
curto prazo, os gastos sao considerados exogenos; em (5) X sao as exportagbes e
M as importagbes sendo, em (6), X, e M, sdo os componentes autbnomos das
exportagdes e importagdes respectivamente e X, e M, sdo os que variam de acordo
com a faxa de taxa de cambio nominal, esta representada por e; em (7) E representa
a taxa de cambio real, P* o nivel de precos médio do exterior e P o doméstico; e em
(10) r representa a taxa de juros domestica e r* a do exterior, ou seja, se a taxa de
juros doméstica for superior a do exterior, havera fluxo de capitais direcionado a este
pais, inundando o mercado de cambio de moeda doméstica e desvalorizando-a, de
modo que o multiplicador i deve ter sinal negativo para que o comportamento da
autoridade monetaria seja de valoriza-la.

Substituindo (9) em (6) e (2), (3), (4), (5), (6) e (7) em (1), chega-se a:

Y=[Co+C, Y -]+ Uy + L)+ G+ {Xy + X (O —1r)]}— (11
{MO + Me[w(r - T'*)]}

O objetivo agora é encontrar as derivadas necessarias para satisfazer as
condi¢des do longo prazo e analisar seus comportamentos. S&o quatro: a variagao
da renda em relacdo a taxa de juros e em relagcao aos gastos do governo, e a
variagdo da inflagdo em relagéo a taxa de juros e em relagao aos gastos do governo.

Derivando (11), portanto, em relagao ar pode-se obter a sensibilidade da

renda em relagao a taxa de juros:

dY I+ X — M (12)
dr = (1-¢)

"0 Teorema do Orgamento Equilibrado considera que, simplificadamente, o aumento dos gastos €
totalmente financiado pelo aumento dos tributos.
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Observando a equacgao (12) e partindo do principio de que o aumento da taxa
de juros promove uma reducdo dos investimentos, restringindo a demanda
agregada, € de se esperar que a sensibilidade da renda em relagdo a taxa de juros

seja negativa, ou seja,

dy (13)
E < 0.

No entanto, para que isso se verificasse seria necessario que a desigualdade

a seguir fosse verdadeira
Y(Xe = M)+ 0 (14)

mas ela ndo é, conforme mostra (14), dados os comportamentos dos sinais
estabelecidos em (6), (7) e (10).

A partir dessa impossibilidade, uma vez estabelecido em (3) que o
componente dos investimentos € negativo por definicdo e que, como explicitado em
(2), o denominador de (12) nunca sera negativo devido a propensdo ao consumo
variar entre zero e um, € necessario estabelecer a condigdo de que a variagao da
taxa de juros deve afetar mais significativamente os investimentos que os
componentes da balanc¢a comercial.

Derivando (11) em relagdo a G chega-se a sensibilidade da renda em relacao

aos gastos do governo

ay (1-Cy) (15)
G~ (1-¢))

ou seja, para que haja um aumento na renda, deve haver um aumento na mesma
propor¢do nos gastos do governo. Chega-se a (15) por ter sido admitido
anteriormente o Teorema do Orgamento equilibrado, em que os gastos do governo
sao iguais aos tributos.

Partindo de uma curva de Phillips determinada por

n=vY -Y)+a%? v>0 (16)



em que v € o componente da inflacdo que observa o comportamento do produto real
em comparagdo ao produto potencial e n¢°? ¢ a inflacdo esperada a partir da
verificada no periodo anterior, ou seja, seu componente inercial.

Inserindo (11) em (16) e derivando a inflagdo em relagéo a taxa de juros e em

seguida em rela¢ao aos gastos do governo, chega-se a

dm L+ X,y —M, d
L Ld 1”] T oo (7)
dr (1-¢y) dr
dm dm (18)
%——U E>O

Sugerindo que, no curto prazo, a sensibilidade da inflagdo em relacdo aos
gastos do governo seja igual ao multiplicador que observa a variagcao do produto real
em comparagao ao potencial e, no caso da sensibilidade da inflagdo em relacao a
taxa de juros, esta multiplica o0 mesmo multiplicador pela sensibilidade da renda em

relacdo a taxa de juros observada em (12).

3.2 O LONGO PRAZO

Para prosseguir com a dinamica de longo prazo, serdao abordadas duas
situagbes. A primeira verifica a condicao de estabilidade para quando a variagao da
taxa de juros de longo prazo é determinada a partir da diferenga entre o produto real
e o potencial e entre a inflagdo real e a esperada. Nesse caso 0s gastos do governo,
diferentemente do curto prazo, sdo considerados endogenos e sdo determinados
exclusivamente a partir de uma politica fiscal anticiclica, analisando a diferenca entre
o produto real e potencial.

A segunda situagao verifica se ha estabilidade em uma economia em que o
Banco Central determina a taxa de juros de longo prazo se baseando, além de no
produto e na inflagdo, agora também no cambio. Nesse caso os gastos do governo
sao determinados a partir da situagao da divida publica, indicando comprometimento

com a sustentabilidade da divida.



3.2.1 Primeira situagdo: determinag&o a partir do produto e da inflagao

A condigdo de estabilidade se verificara se, a partir da matriz jacobiana, o seu
traco for negativo e seu determinante, positivo. Assim, quantitativamente a primeira
situagao pode ser expressa conforme o seguinte comportamento da taxa de juros e

dos gastos do governo no tempo:

" i * (19)
S =006l =N +B([r6l =)  8>0 >0

G=y({[r,G]-Y) Yy <0

Segundo o modelo de (19) a variagao da taxa de juros no tempo se da a partir
do comportamento do produto e da inflaggdo. Analisando isoladamente, no caso do
produto é observada a diferencga entre o produto real (efetivo) e o produto potencial.
Caso o produto potencial seja maior que o real, com o muitiplicador 6 sendo positivo,
a taxa de juros caira, incentivando o aumento dos investimentos e retomando a
expansdo da demanda agregada para que sejam aproximados os produtos real e
potencial. Caso contrario, se o produto real for superior ao potencial, havera um gap
inflacionista e a taxa de juros sera forgada para cima. Quanto a inflacdo, €&
observada a diferenca entre a inflacao real e a meta de inflagdo, de modo que se a
inflagao for superior @ meta estabelecida, com o multiplicador f positivo, a taxa de
juros aumentara, contendo a demanda agregada. Do contrario, se a inflagao estiver
abaixo da meta a taxa de juros aumentara, expandindo a economia.

Ja os gastos do governo, agora endégenos, tém a sua variagao determinada
com base em uma politica anticiclica que observa o comportamento do produto. O
indicador de que a politica & anticiclica € o multiplicador y de sinal negativo, ou seja,
se o produto potencial estiver acima do produto real, os gastos do governo
aumentardo. Caso contrario, se a economia tiver o seu produto real acima do
potencial, os gastos do governo serdo menores.

Este sistema de equacgdes leva a matriz jacobiana



Conforme mencionado anteriormente, para que a condigdo de estabilidade
seja satisfeita € necessario que o traco da matriz seja negativo e o seu

determinante, positivo. O calculo do trago identifica que

(g, pdm av- (21)
r—( dr ﬁdr)+yE - <

ou seja, a partir dos sinais determinados em (19), nota-se que sem estabelecer
nenhum pressuposto o trago da matriz € negativo. O resultado do determinante, por

outro lado, impede que se assuma a condigao de estabilidade

e ) ) ot

Ou, isolando y e S:

2
Det » 0 (23)

(dY dn dY dnm
dc dr dr dG)

ou seja, nao e possivel que o determinante seja positivo, visto que, com y negativo,
o termo entre parénteses de (23) também deveria ser negativo para satisfazer a

condigao. Mas o termo entre parénteses nao pode ser negativo pois

dY dm

dy dn (24)
C_iE E?j < .

dr dG

(24) mostra que, segundo os sinais encontrados em (13), (15), (17) e (18), nao é
possivel que o determinante da matriz jacobiana da primeira situagao seja positivo,
chegando a conclusdao de que este modelo é instavel. Para prosseguir com a

segunda situagdo, sera admitido que as variaveis utilizadas até agora foram
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insuficientes para explicar um modelo estavel, sugerindo que para que a condicédo
de estabilidade seja satisfeita, sdo necessarias outras variaveis: o comportamento
do cambio na determinagéo da taxa de juros de longo prazo e o comportamento da

divida publica nos gastos do governo.

3.2.2 Segunda situagao: determinagao a partir do produto, da inflagdo, do cambio e
da divida

A segunda situagdo pode ser expressa conforme o seguinte comportamento

da taxa de juros no tempo e dos gastos do governo:

dr ) * (25)
E:8(Y|r,G_]—Y)+B(7T[r,G]—7r)+aE(r) >0 pB>0 a>0

G=y({Y|r.G]=Y)+wl[r]—b") y <0 w<0
Em que
b=¢or ¢>0 (26)

ou seja, o que difere a segunda situagdo da primeira é que a variagdo da taxa de
juros no longo prazo também engloba o cambio. O cambio real obedece a (8), (9) e
(10), de modo que o seu valor real é igual ao nominal e este Ultimo depende da taxa
de juros de curto prazo. Se o cambio desvalorizar, a taxa de juros de longo prazo
aumentara, visto que a é positivo; e se o cambio valorizar, a taxa de juros de fongo
prazo diminuira. Essa relagédo pode ser verificada observando a desvalorizagao
cambial como um fator que expande a demanda agregada no aspecto da balanca
comercial — ela favorece as exportagdes e restringe as importagoes.

Quanto a variacao dos gastos do governo no longo prazo, agora estes
também dependem do comportamento da divida publica, em que b é a divida
publica realizada e b* € a divida publica planejada. Em (26) o componente ¢ indica o

grau de dependéncia da primeira em relagdo a taxa de juros, sendo a segunda,



exogena. A dependéncia da divida em relagdo a taxa de juros acontece devido a
parcela significativa de letras do tesouro pés-fixadas, ou seja, que se multiplicam de
acordo com a taxa de juros basica da economia. Isso significa que, nesta segunda
situagao, o governo teria uma postura mais responsavel frente as contas nacionais,
visto que seu comportamento seria diferente caso o orgamento publico estivesse
deficitario ou superavitario.

O sistema (25) leva a matriz jacobiana

(9 av  dn dE) (9 av dn) (27)
pre T
av, db dy
( dr ‘“dr) Vi

Da mesma forma com que foram calculados o tragco e o determinante da
matriz jacobiana para verificar a condi¢ao de estabilidade da primeira situacao, o

trago e o determinante da segunda foram:

dy

Tr—(@d—+ﬁ—+ w) (28)

+vy 1 Tr <0

A adigao do termo de cambio na equacgao (27) nao comprometeu a condi¢ao
da negatividade do trago, visto que a multiplicagdo do componente positivo a pelo
negativo i tornou o novo termo de cambio também negativo. Mas o determinante,

por sua vez, se mostrou diferente da primeira situagao, de modo que:

e =[0G v vl (e @) o)

ou, fatorando os multiplicadores e substituindo (10), (15), (17) e (18) em (29), pode-

se chegar a

yay — lwe(8 + pv)] >0 . (30)

A partir de (30) pode-se concluir que o determinante é positivo. Conforme

apresentado em (19) e (10), y e ¥ respectivamente sao negativos e a, conforme (25)
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é positivo, 0 que torna o primeiro termo, necessariamente, positivo. Com relagdo ao
segundo termo, a soma entre parénteses € positiva, ja que segundo (19) 8 e  sao
positivos e segundo (16) v também o é. O termo entre colchetes é negativo, visto
que segundo (25) e (26) w é negativo e ¢ € positivo, respectivamente. Dessa forma,
o conjunto se torna positivo, satisfazendo a condicao de estabilidade necessaria.

A relagao final encontrada apoés a fatoragao entre os multiplicadores sugere
que, quando a politica monetaria € determinada a partir do monitoramento fiscal (sob

politicas anticiclicas) e cambial, o modelo indica tendéncia a estabilidade econdmica.
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4 CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo analisar a estabilidade entre a coordenagao
de politicas econdmicas. Para a obtencao dos resultados foi admitido a economia
em questdo opera sob o regime de metas de inflagdo. O regime pode ser
identificado partir de: i) a dependéncia do movimento do produto real em relagao ao
potencial, que reflete o monitoramento de um eventual gap inflacionario e ii) o
acompanhamento da propria inflagdo em relagdo a meta, indicando o
comprometimento com a estabilidade dos pregos. Outro aspecto que caracteriza a
economia em questao & que todos os tributos retirados da populagao retornam em
termos de gastos do governo, o que € observado paralelamente ao Teorema do
Orcamento Equilibrado, em que para que haja uma expansao da renda deve haver
um aumento de mesma propor¢ao nos gastos do governo. Por ultimo, foram
consideradas politicas fiscais anticiclicas, ou seja, que quando o produto esta em
recessao € o momento em que o governo deve gastar mais, e o inverso também se
verifica, em que quando a economia estiver aquecida sera a fase em que o governo
deve restringir seus gastos.

Quanto as condigdes estabelecidas, a unica necessaria foi que a taxa de
juros deve afetar mais significativamente os investimentos que os termos da balanca
comercial.

O que os resultados do modelo mostraram: que quando a taxa de juros de
longo prazo se baseia apenas na variagao do produto e da inflagao em si, o modelo
se mostra instavel; ja quando ela observa também o comportamento da divida
publica e da politica cambial, o0 modelo indica estabilidade. A partir dos dados é
possivel sugerir que € necessario que a politica monetaria observe néo apenas os
fatores que monitoram a variacao da inflagao, e sim coordene a taxa de juros com as
politicas cambiais e fiscais.

Porém, os resultados apontam para uma contradi¢do: se, no regime de metas
de inflagdo, o que garante a credibilidade das medidas tomadas pelo Banco Central
¢ a sua independéncia — e visto também que as metas de inflacao sao um
desdobramento da Tese da Independéncia do Banco Central — ao mesmo tempo a
interdependéncia das politicas econdmicas € necessaria para a garantia da

estabilidade econdmica.
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