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Resumo

Carneiro de Freitas, Fabricio. Politica Fiscal e Monetaria: Dominancia Fiscal e
Taxas de Juros. Séo Paulo, 2018. Xp. Monografia — Faculdade de Economia e

Administragdo. Insper Instituto de Ensino e Pesquisa.

A busca pela estabilidade dos precos é prioridade dos lideres econdmicos do
Brasil desde a década de 50, inicio do cruzeiro. Foram tentadas inumeras
politicas de transicdo de moeda, porém a heranca inflacionéria sempre aparecia.
Em 1994, deu-se inicio a implementacdo de uma nova moeda, o real. O Real
visava quebrar a trajetoria inflacionaria da economia brasileira e, com isso,
implementou-se o regime de metas de inflacdo. Este trabalho busca entender o
funcionamento e eficacia dos instrumentos de controle de inflacdo e, com isso,
compreender a estratégia utilizada pelo Brasil para atingir as metas pré-

estabelecidas e enxergar como elas podem impactar a saude fiscal da economia.

Palavras-chave: Regime de metas de inflagdo, Dominancia Fiscal, Taxa de

Juros, Politica Fiscal, Politica Monetaria, Risco de Default.



Abstract

Carneiro de Freitas, Fabricio. Fiscal and Monetary Policy: Fiscal
Dominance and Interest rate. Sdo Paulo, 2018. Xp. Monograph — Faculdade de

Economia e Administracdo. Insper.

The search for price stability has been a major concern of most Brazilian
economic leaders since the times of cruzeiro (Brazilian Currency from 1942 to
1970), many currency transitions policies were tried, but the inflationary
inheritance was persistent. In 1994, a new currency started to be implemented,
the Real. This all-new currency was intended to break the inflationary behavior of
Brazilian economy, and, in order to keep the prices on its proper level, an inflation
targeting regime started to be implemented. This academic work seeks to
understand the functioning and effectiveness of inflation control instruments, and
with that, to understand the strategy used by Brazil to achieve the pre-established

targets and to see how they can impact the fiscal health of Brazil's economy.

Keywords: Inflation Targeting, Fiscal Dominance, Interest rate, Inflation, Fiscal

Policy, Monetary Police, Credit Default Risk.
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1. Introducéo

O equilibrio envolvendo as politicas monetéria e fiscal é uma discusséo
central quando se analisa economias comprometidas com o equilibrio
macroecénomico e, por consequéncia, entende-se que o0s instrumentos de
ambas as politicas sdo usados de maneira a atingir o equilibrio saudavel para a

economia.

O debate sobre a importancia da coordenacao entre tais instrumentos
teve inicio com Sargent e Wallace (1981). Ambos apresentam dois possiveis
cenarios que a politica econdmica pode desencadear. dominancia fiscal e

dominancia monetéaria.

A dominancia fiscal acontece quando a autoridade fiscal determina seu
orcamento e seus gastos sem levar em conta a politica monetéria vigente, e com
isso enxerga-se uma elevacgao do saldo primario do governo. Cabe a autoridade
monetaria arrecadar receitas através de emissao de titulos e senhoriagem para
gue possa garantir solvéncia a divida vigente. Neste caso a autoridade monetéria
perde o controle do nivel de precos para suprir a necessidade de monetizacao

da divida, com o intuito de estabilizar a relagéo divida/PIB.

Por um outro lado, a dominéancia monetaria acontece quando a autoridade
monetaria determina sua politica de expansdo de juros, por exemplo, sem
considerar o nivel de saldo primario saudavel para a economia. Desta maneira,
a politica fiscal fica a mercé da demanda por ativos emitidos pela politica
monetéria sendo sua funcdo apenas gerar superdvit primario. Com isso, a
autoridade monetéaria tem total controle sobre a inflagdo com foco na relacdo
divida/PIB.



Blanchard (2004) e Favero e Giavazzi (2004) estabelecem para a analise
feita por Sargent e Wallace (1981) um contexto de economia aberta, nesse caso,
eles definiram a importancia de indicadores como risco de default (CDS) e taxa
de cambio sobre a relacdo divida/PIB. Os autores mostram que, caso o pais
esteja em uma situacao de alta alavancagem de sua divida, ou seja, quando boa
parte de sua divida se encontra em moeda estrangeira, a politica monetaria teria
um efeito perverso na economia, inflagdo e taxa de cambio, por exemplo,
seguiriam caminhos opostos ao esperado. Enxergaria-se uma depreciacao
cambial ao invés de uma apreciacdo, motivada pela fuga de capitais causada
pela desconfianca de calote da divida do pais, e por consequéncia, indicadores
de risco de default (CDS) comecam a ser considerados na analise feita pelos

autores.

Em 1999, com a implementacdo do real como moeda vigente na
economia brasileira, instaura-se também o regime de metas de inflagcdo.
Economias utilizam tal regime para terem maior controle sobre o nivel de precos
da economia. Em outras palavras, visam possuir maior controle sobre a inflacéo.
O controle da inflagédo faz com que metas de superavit primario também estejam
no centro das discussdes das autoridades econémicas para que seja possivel
garantir sustentabilidade a relacdo divida/PIB. Desta maneira, a taxa de juros
torna-se o principal instrumento da economia para que seus objetivos sejam

alcancados.

Contudo, a credibilidade do banco central € uma questdo chave para o
cumprimento das metas de inflacdo, j& que é necessario que as expectativas
estabelecidas para a taxa de juros e inflacdo estejam bem gerenciadas, em
acordo com outros agentes econdmicos do governo, pelo fato de ja ter sido
observada a coexisténcia de juros elevados e aumento do grau de crescimento
do nivel de precos. Com isso, questionamentos sobre a capacidade de a taxa de
juros impactar o comportamento da taxa de inflagdo tornam-se comuns, além de
se gquestionar se a estratégia de regras na politica monetéaria, conforme mostrado
por Taylor (1993), é, de fato, a melhor escolha quando se trata de controle do

nivel de precos.
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A conjuntura da economia brasileira desde a implementacé&o do plano real
até o ano de 2015 sugere um maior aprofundamento da andlise das politicas
econdmicas vigentes no pais. A preocupagdo com o direcionamento da politica
fiscal foi apontada por diversos economistas ja que a fragilidade das contas
publicas demonstra o descomprometimento do governo com O cenario

macroecondmico vigente.

“...Possivelmente, o Pais caminhava para a chamada “dominancia fiscal’, como
apontado na época por economistas como Tiago Berriel e Affonso Celso Pastore, que
€ quando a crise fiscal gera inflacdo descontrolada. Os sinais preocupavam: a inflagédo
esperada embutida nos titulos puablicos indexados a inflagdo caminhava para 10%; o
mercado futuro de délar chegou a projetar o délar em R$ 6 para 2018; e o estoque de
divida publica de curto prazo (compromissadas) crescia rapidamente pela busca de
liquidez. Sem agenda de ajuste fiscal, ndo se sabia para onde ia a cotag¢éo do ddlar, a
inflagdo e a taxa de juros. E a atividade econdémica padeceu. ”

Zeina Latif, O Estado de S. Paulo, MAIO/2018

Sargent e Wallace (1981) ao abordarem a interacdo entre politicas
monetaria e fiscal e seus impactos, mostram como uma politica fiscal
insustentavel pode acabar por reduzir a efetividade de uma politica monetaria.
Esta tese € uma possivel explicacdo para o caso brasileiro. Os efeitos adversos
de uma dominancia fiscal surgem através de uma politica econbmica
contracionista, que deveria servir para conter o crescimento inflacionario e, na
verdade, acaba por provocar um aumento do nivel inflacionéario. A elevacéo dos
juros como forma de monetizacéo da divida passa a imagem de maior custo da
divida, e, portanto, maior dificuldade na solvéncia da divida. Desta maneira, o
risco de default da divida causa a elevacao do prémio pelo risco levando a uma

depreciacédo cambial, e, com isso, elevacao do nivel inflacionario.
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Dito isso, este trabalho visa, através de uma revisdo da literatura, verificar
como as estratégias adotadas pelas autoridades econbmicas desde a
implementagdo do plano real, em 1999, direcionaram o pais para um
desequilibrio macroecondmico visto e apontado por diversos economistas, e
como diferentes autores fazem esta validacdo. E, além disso, compreender
como um comprometimento com as contas publicas pode guiar a economia em

desenvolvimento para um crescimento sustentavel e competitivo.
2. Contextualizagao

O estudo sobre coordenacéo de politicas fiscais e monetarias € amplo e
abrange inUmeros conceitos. A harmonia entre ambas as politicas nem sempre
€ vista nas economias globais. Muitas vezes nos deparamos com desequilibrios

macroecondmicos causados por politicas desalinhadas e insustentaveis.

Taylor (1997) aponta a existéncia de principios que regem a convergéncia
das teorias econdmicas mais recentes, e a evolucéo dessas diversas correntes
levou ao Novo Consenso Macroecondmico (“NCM”), onde é defendido o uso de
uma ancora nominal cujo objetivo é indexar a moeda com histérico inflacionario
a uma moeda com histérico estavel com o intuito guiar a economia para niveis
estaveis. Segundo o NCM, quando se trata de estabilidade de precos, a politica
fiscal tem papel secundario ja que é necesséaria uma condi¢éo de equilibrio nas
contas publicas e credibilidade dos agentes econdmicos. Desta maneira, visando
o éxito da ancora nominal entende-se que a politica fiscal fica a mercé dos

objetivos da politica monetaria.

A divida publica como porcentagem do PIB apresenta tendéncia de
expansao ao longo dos anos, conforme vé-se no grafico 1. HA uma trajetéria de
aumento do passivo governamental, no ano de 2015 a divida estava em 65,5%
do PIB. A mudanca de trajetoria que se iniciou em 2013 mostra, desde entéo,
uma expansao da parcela da divida sobre o PIB, enxerga-se entdo uma
deterioragdo das contas publicas influenciada pela desaceleracdo econdmica
ocorrida em 2014/2015.
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Gréfico 1 — Divida Publica (%PIB)
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Fonte: Elaboracao a partir de dados anuais retirados da Bloomberg.

A trajetéria reversa iniciada em 2013 € também validada pelo
comportamento declinante do saldo primério, conforme mostrado no grafico 2. A
elevacao da necessidade de financiamento do governo é clara. Vé-se também
uma reducao do superavit primario. Em 2014 inicia-se uma sequéncia de déficits
primarios. Nesta época, houve alteracdo da meta superavitaria do Brasil, de
superavitaria para deficitaria, refletindo o periodo de baixa arrecadacdo e
aumento das despesas, deixando clara a necessidade de financiamento deste

novo déficit.
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Grafico 2 — Saldo Primario do Governo (em bilhdes de R$) — 2000 a 2018
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Fonte: Elaboracao a partir de dados anuais retirados da Bloomberg.

*Projecdo para o ano de 2018.

A taxa basica de juros da economia (SELIC) e o indice de precos ao
consumidor (IPCA), apresentados no Grafico 3 e 4, respectivamente, também
sdo indicadores que ajudam a validar a trajetéria do comprometimento com as
contas publicas. A elevada taxa de juros (14,25% - 2016) em convivio com
elevados niveis de precos (10,67% - 2015), distantes das metas
preestabelecidas, para a inflagdo em 2016 era de 4,5%, mostram a dificuldade

do governo em manter a conduta dentro do esperado para a economia.
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Gréfico 3 — Taxa Basica de Juros (SELIC —em %) — 2000 a 2018
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Fonte: Elaboracao a partir de dados anuais retirados da Bloomberg.

*Projecado para o ano de 2018.

Gréfico 4 — indice de precos ao consumidor (IPCA — em %) — 2000 a 2018

IPCA
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Fonte: Elaboracéo a partir de dados anuais retirados da Bloomberg.

*Projec¢édo para o ano de 2018.
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Blanchard (2004) aponta condicBes especificas para que o quadro
apresentado seja observado, paises com a razdo Divida/PIB alta e indexado em
moeda estrangeira. Paises com estas caracteristicas, quando tém seu risco de
default relativamente alto, observam um aumento da inflagdo. Desta maneira,

vale analisar a composicao da divida publica do Brasil.

A composicao da divida publica sofreu alteracdes em meados da segunda
década do século XXI. Conforme mostrado no grafico 5, em 2015 a composicéo
da mesma estava bem diferente de 2004, a taxa de juros e taxa de cambio foram
de 51,47% para 1574% e 26,27% para 0,47%, respectivamente. Em
contraponto, enxerga-se uma maior participacdo do nivel de precos e de
operacoes relacionadas ao mercado aberto, que foram de 9,23% para 25,98% e
3,86% para 26,53%, respectivamente. O que vale compreender deste cenario €
como a mudanca da composicdo da divida reflete o comprometimento da
autoridade fiscal com o regime da economia. Apesar de se ver uma reducao da
divida alavancada em moeda estrangeira, vé-se um aumento significativo da
emissdo de titulos (operacdes de mercado aberto), fator que remete a
senhoriagem, emissdo de titulos publicos para financiar a divida publica

crescente.

Gréfico 5 — Composicao da divida por indexador — 2004 a 2017
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Fonte: Elaboracao a partir de dados retirados do Tesouro Direto.
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Os autores Favero e Giavazzi (2004) aprofundam na conclusdo de
Blanchard e analisam a variavel EMBI+, Emerging Markets Bond Index Plus, que
traduz o risco de crédito da divida soberana na qual os investidores estrangeiros
estdo expostos. Esses autores observam que a situacao descrita por Blanchard
(2004) ocorre, principalmente, em economias onde o valor da divida flutua
conforme a variagdo no EMBI+, isso porqué o EMBI+ é variavel determinante
para a precificagao da taxa de cambio. Desta maneira, uma variagdo no EMBI+,
ou melhor, um aumento na chance de default da divida soberana, causa uma

depreciacdo cambial.

A trajetoria da taxa de cambio, medida pela relacdo BRL (real brasileiro)
/USD (délar americano) ja que a divida brasileira é indexada em ddlar, e da curva
CDS - proxy para o prémio de risco — representada nas figuras 5 e 6 mostra a
correlacdo entre ambas. Em 2014/2015 € notavel a depreciacdo da moeda
brasileira, fator que impactou na curva CDS no mesmo periodo, o valor do risco
de default brasileiro se aproximou de 500 bips. No primeiro trimestre de 2018 o

CDS estava precificado em 192,80 bips.

Figura 1 — Curva CDS — 2000 a 2018
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Fonte: Bloomberg.
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Gréfico 6 — Taxa de cambio (BRL/USD) — 2000 a 2018
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Fonte: Elaboracao a partir de dados retirados da Bloomberg.
*Cotagao de 22/05/2018

A dominancia fiscal ocorre quando ha um descomprometimento com a
relacdo Divida/PIB e, diante disso, a autoridade fiscal determina seu orgamento
de forma independente, sendo a receita obtida por meio de senhoriagem e titulos
publicos. Cabe, entdo, a autoridade monetéria o financiamento de qualquer
divergéncia entre as receitas necessarias para cobrir o déficit e a obtida das
vendas dos titulos publicos. Blanchard (2004) e Favero e Giavazzi (2004)
interpretam que a existéncia do risco de default refor¢ca a possibilidade de um
circulo vicioso que faz com que as restricbes impostas pela politica fiscal acabem

por reduzir o efeito das autoridades monetaria.

O cenério exposto corrobora para o surgimento de dominancia fiscal, uma
vez que a trajetdria percorrida pela economia fez com que a solvéncia de sua
divida se tornasse questionavel. A relacao Divida/PIB tornou-se alta o suficiente
para que fosse cogitado emissdo de titulos publicos para seu financiamento.
Evidentemente tal processo tem limite, e num ambiente recessivo a elevacao da
taxa de juros acabou por resultar em uma expanséo do risco de calote e a fuga

de capitais via depreciacdo cambial inevitavel.
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3. Metodologia

Este estudo se caracteriza como uma revisdo da literatura realizada por
meio de pesquisa bibliografica. Segundo Vianna (2001), para proporcionar
alguém avanco em um tema especifico € necessario conhecer tudo que ja foi
realizado em pesquisas prévias. Lakatos e Marconi (2010) afirmam que o intuito
em realizar uma revisao da literatura é expor o pesquisador a tudo que ja foi
divulgado sobre o tema e Ihe proporcionar conhecimento e fundamentacéo
referente ao tema escolhido. Tendo isto como ponto de partida para que possam
ser feitas contribui¢cdes de nivel cultural e académico sobre o tema, problema ou

discussao.

Desta maneira, a metodologia deste trabalho envolve a citacdo das
pesquisas que serdo utilizadas na composicao do estudo e mostra através de
uma discussdo como estas pesquisas se relacionam e qual é o propésito do

estudo.

3.1 Discusséo e apontamentos

Conforme apresentado na introdug&o, o Brasil iniciou em meados da
década de 1990 o plano real e com isso veio a implementacdo do regime de
metas de inflagdo. Sabe-se que economias que se preocupam em manter o
equilibrio interno e externo devem estar atentas as suas politicas monetarias e
fiscais de forma a garantir um crescimento saudavel e estruturado para a

economia.

Os autores Sargent e Wallace (1981) apresentam a discussao inicial de
como politicas monetarias e fiscais podem direcionar a economia para tipos
especificos de dominéncia que levam a economia a entrar em ciclos viciosos de

desequilibrios.
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Blanchard (2004) vai além e associa desequilibrios causados por politicas
fiscais inconsistentes com o estado da economia e, com o nivel de divida publica
com alta alavancagem em moeda estrangeira. Favero e Giavazzi (2004)
mostram como uma divida com alta alavancagem em moeda estrangeira pode
levar a uma crenca de calote e causar a chamada fuga de capitais: investidores
com receio de calote ndo acreditam na capacidade solvéncia da divida e deixam

de investir na economia em questao.

Kumhof, Nunes e Yakadina (2010) mostram a aplicabilidade da regra de
Taylor, proposta por John B. Taylor (1993), em economias sob o regime de
dominancia fiscal. Os autores mostram que, na verdade, o foco deve ser,
primeiramente, o instrumento fiscal, em seguida a inflacdo. Ja que, sob tal
regime, uma tentativa de controle da inflacdo aumentara a volatilidade dos

parametros.

Desta maneira, o intuito desde estudo € compreender como diferentes
autores entendem o tema Dominancia Fiscal, e como suas literaturas se
relacionam de forma a enxergar como as politicas adotadas impactaram a saude

fiscal e monetéaria do Brasil pds plano real.
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4.Revisao literaria

4.1 Regra de Taylor

John B Taylor (1993) estabelece uma relacdo entre as variaveis taxa de
juros nominal, taxa de juros real e inflacdo. Através desta relacdo, bancos
centrais de diversas economias estabelecem objetivos para atingir crescimento

do produto com baixos niveis inflacionarios.

Taylor (1993) mostra através da equacao (1), como o hiato do produto de
uma economia e uma inflacdo muito acima da média refletem na taxa de juros

corrente de uma economia. Logo, a chamada regra de Taylor € dada por:

r=p+05y+05(p-2)+2 @

onde,
r € a taxa nominal de juros,
p é a taxa de inflacdo, e

y é 0 hiato do produto.

A regra de Taylor, equacdo (1), serve de aplicacdo para a economia
americana, com dados da década de 1990. A regra de Taylor tornou-se
mundialmente aplicavel. A equacéo (2) apresentada por Taylor (1999) reflete a

relacdo entre as varidveis sobre uma nova otica:

i—i"=a; - (m—7")+a, (Y -Y) )
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onde,

i € a taxa nominal de juros,

i* € a meta da taxa de juros,

(Y-Y*) é a relacdo que mede o hiato do produto, ja

(a1 e ay) séo os coeficientes de sensibilidade a variacdo da inflacdo e produto,
respectivamente,

(m) é ainflacéo, e

(m*) € a meta da inflacao.

A regra permite compreender que quanto mais a inflacdo e o produto se
afastarem da meta, maior sera o impacto na taxa de juros nominal do pais (Selic,
no caso do Brasil). Outra interpretacdo também é a de que se o pais esta em
pleno emprego, a taxa de juros vigente sera exatamente a soma da meta da
inflacdo com a meta do PIB. No caso da equacéo (1), o valor da taxa de juros
americana seria 4%, 2% se considerarmos a taxa de juros real. Taylor considera
para a economia americana a seguinte condicao: atmr = ay = 0.5. Isso é devido a
algumas condicbes econdbmicas encontradas na economia americana, que
fazem com que o grau de sensibilidade a variacdo da inflacdo e produto sejam

iguais.

Portanto, paises que buscam atingir o nivel de precos adequados para o
equilibrio macroecondmico podem fazer uso deste instrumento para alcancar a
meta preestabelecida. E o caso do Brasil que desde 1995 adotou o regime de
metas de inflacdo visando manter um nivel inflacionario saudavel para a

economia.
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4.2 Dominancia Fiscal

A literatura de Sargent e Wallace (1981) € a pioneira na abordagem sobre
a interacao entre as politicas monetarias e fiscais. Até as atuais discussdes sobre
o tema, como em Blanchard (2004) e Favero e Giavazzi (2004), vé-se diversas
maneiras de como uma politica fiscal insustentavel pode guiar a economia para
uma perda de efetividade em sua politica monetaria. Desta maneira, tal politica
pode ser justificativa para as amostras de paises que convivem com juros

elevados e alto nivel de precos.

Sargent e Wallace (1981) mostram como os cenarios de dominancia
monetaria e dominancia fiscal podem afetar o crescimento sustentavel de uma
economia. Definem como dominéancia fiscal, 0 ambiente em que a autoridade
monetéria ndo consegue manter o controle dos precos dado que a autoridade
fiscal determina suas politicas e orcamentos sem levar em conta a capacidade
de financiamento da politica monetaria. Cabe, entdo, a autoridade monetaria
emitir titulos publicos para saldar o déficit primario, a consequéncia é um

aumento da base monetaria e aceleragcéo do crescimento da taxa de inflac&o.

Em paralelo a esta analise, é valido interpretar os estudos apontados nos
trabalhos de Blanchard (2004) e Favero e Giavazzi (2004). Ambos amplificam o
trabalho realizado por Sargent e Wallace (1981) e analisam o papel de
operacdes em mercado aberto como fator determinante para a perda de controle
sobre o nivel de precos, evidenciando fatores como taxa de cambio e risco de
default quando é adotado o regime de metas de inflacdo pela autoridade
monetaria. Os autores testam se a politica monetaria é suficiente para manter o
nivel dos precos pré-estabelecido. Caso contrario, pode haver um efeito

contrario ao esperado, causando uma aceleracéo do processo inflacionario.

23



Blanchard (2004) aponta condi¢cbes especificas para que o quadro
apresentado seja observado, paises com a razdo Divida /PIB alta e indexado em
moeda estrangeira. Paises com estas caracteristicas, quando tém seu risco de
default relativamente alto, observam um aumento da inflacdo. A explicacédo é
que, devido ao aumento das taxas de juros com o intuito de manter a inflacdo no
nivel pré-estabelecido, vé-se uma elevagcdo do custo da divida e, com isso,
aumento do indice de calote (risco de default). O aumento desse indice causa
uma eventual fuga de capitais desencadeando uma depreciacdo cambial
suficientemente alta para impactar a balanca comercial e causar pressao no nivel
de precos. Segundo Blanchard, em uma economia normal a elevacéo da taxa de
juros impacta a economia de duas maneiras: reducdo da demanda agregada
através da contracdo do consumo e do nivel de investimento, e entrada de capital
estrangeiro, ja que maiores taxas de juros geram retornos maiores, desta

maneira enxerga-se uma apreciacéo cambial.

Blanchard (2004) conclui empiricamente que a economia brasileira
enfrentou em 2002 condi¢Bes favoraveis a situacado de dominancia fiscal, porém
a taxa Selic sofreu alteracdes devido a preocupacdo da autoridade fiscal com o
déficit primario. O saldo negativo esta associado a situacao fiscal que o pais se
encontrava, vista como desfavoravel por investidores estrangeiros. Blanchard
entdo, afirma que para manter a inflacdo dentro da meta, o instrumento utilizado
€ a elevacdo das taxas reais de juros. Porém, isso também pode causar uma
trajetéria explosiva da divida publica. E diz que “fiscal policy [...] is the right

instrument to decrease inflation.”

Os autores Favero e Giavazzi (2004) aprofundam na conclusdo de
Blanchard e analisam a variavel EMBI+, Emerging Markets Bond Index Plus, que
traduz o risco de crédito da divida soberana na qual os investidores estrangeiros
estdo expostos. Esses autores observam que a situacao descrita por Blanchard
(2004) ocorre, principalmente, em economias onde o valor da divida flutua
conforme a variacdo no EMBI+, isso porqué o EMBI+ é variavel determinante
para a precificacdo da taxa de cambio. Desta maneira, uma variacdo no EMBI+,
ou melhor, um aumento na chance de default da divida soberana, causa uma

depreciagcdo cambial.
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Um forte diferencial na analise dos autores é a maneira como modelam a
relacdo da divida publica com o risco pais (indicador EMBI+). Os mesmos
mostram uma relacdo nao linear, ou seja, quando o nivel de divida se encontra
em patamares muito elevados para as caracteristicas da economia, a relacéo

entre o risco de calote e a divida publica apresenta comportamento exponencial.

A analise empirica dos autores apresenta resultado similar ao de
Blanchard (2004). Foi estimado um modelo em que a variavel resposta é o
EMBI+. A interpretacdo, neste caso, € que o risco de default € dado pela
diferenga entre os saldos das dividas nos diferentes paises e, sendo o risco
explicado pela relagcéo divida/PIB, é necesséario um saldo primario que mantenha
tal relacdo estavel. E determinante para esta estabilidade que seja
compreendido que o carregamento da divida depende da moeda na qual a divida
é emitida e também esta exposta a valorizagbes/desvalorizacdes que podem
implicar no reajuste da divida. Os autores identificam que, no ano de 2002, o
Brasil apresentou condicfes propicias para o surgimento de dominéancia fiscal.
Porém, uma mudanca feita pela autoridade fiscal na regra de comprometimento
com o nivel da divida as conteve expectativas de calote e trouxe equilibrio para

a economia.

Blanchard (2004) e Favero e Giavazzi (2004) interpretam que a existéncia
do risco de default reforca a possibilidade de um circulo vicioso que faz com que
as restricbes impostas pela politica fiscal acabem por reduzir o efeito das
autoridades monetarias. Para os autores, é necessario que o Banco Central
esteja comprometido com as metas pré-estabelecidas e saibam avaliar os efeitos
da politica monetaria sobre a divida publica e sobre as expectativas de calote,
conseguindo assim entender a natureza das transmissdes do risco de default
nas economias emergentes e como isso gera choques na taxa de cambio, sendo

condicao essencial para a conducéo correta das politicas econdmicas.
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Em uma analise sobre a aplicabilidade da regra de Taylor em economias
em desenvolvimento com situacdo de dominéancia fiscal, Kumhof, Nunes e
Yakadina (2010) mostram como se da o comportamento das variaveis
macroecondémicas em uma economia sob regime de dominancia fiscal. Foi
constatado que ao reagir agressivamente na tentativa do controle inflacionario
um aumento da volatilidade das variaveis € visto. Os autores mostram que em
casos como esse 0 caminho a ser seguido é, em primeiro lugar, estabelecer uma
meta para 0s gastos publicos, jA que os elevados custos de variaveis
macroecondémicas muito volateis impedem a pratica efetiva de uma politica
monetaria. Em segundo plano devem ficar as metas inflacionarias, pois praticar
politicas monetarias sob dominancia fiscal pode acabar por potencializar o déficit

primario.

4.2.1 O modelo de Blanchard

O tema de dominéancia fiscal é abordado por Blanchard (2004), o autor
tenta entender se as condi¢des enfrentadas pela economia brasileira em 2002 e
2003 sao, de fato, condicbes que levam a economia a situacdo de dominancia
fiscal. Ou seja, se o instrumento monetério, taxa de juros, ao ser elevado gerou
um aumento da inflacdo e depreciacdo da moeda, sendo que o esperado seria

o efeito inverso.

O contexto analisado envolve a eleicdo de 2002, onde o candidato com
maior chance de se tornar presidente na época era Luiz Inacio Lula da Silva (Lula
— presidente do Brasil de 2003 a 2011), por ser um politico de esquerda uma
série de receios em relacdo ao futuro da economia tomou conta da situagao
macroecondmica do pais. As taxas correntes de juros cresceram com a maior
probabilidade de calote da divida brasileira (alavancada em délar), nossa moeda
entdo depreciou, levando a um aumento da inflagdo, como destacado no gréfico
7.
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Gréfico 7— indice de precos ao consumidor (IPCA — em %) — 2000 a 2018
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Fonte: Elaboracéo a partir de dados retirados da Bloomberg.

*Projecdo para o ano de 2018.

Lula de fato foi eleito no final de 2002 sob um compromisso de alcancar
um superavit primario e reforma do setor previdenciario. A estratégia do
presidente eleito de fato convenceu o mercado. O efeito fora melhor do que se
imaginava, levando a uma queda da percepcao de calote da divida, resultando

em queda da inflacdo e apreciacdo da moeda.

7z

O que Blanchard tenta entender deste cenario € que apesar de
enxergarmos um contexto de metas de inflagéo e enfrentarmos inflacao alta n&o
houve por parte dos dirigentes econdmicos um aumento da taxa de juros, o que
em teoria seria a estratégia correta, de acordo com a regra de Taylor. O autor
conclui, na verdade, que um aumento das taxas de juros traria para a economia
um efeito perverso, veriamos uma potencializacdo de todos os sintomas ja
esperados, a inflacdo cresceria assim como a expectativa de calote e a

depreciacdo se tornaria ainda mais brusca.
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Blanchard (2004) prop6e uma nova abordagem para a analise de
economias sob dominancia fiscal. Parametros como operacées em mercado
aberto e risco de default passam a ser analisados na tentativa de compreender
o efeito perverso que uma politica fiscal contracionista pode gerar além do
crescimento do nivel de precos. O autor valida os efeitos de uma aversao ao
risco por parte de investidores estrangeiros, que veem o0 aumento da taxa de
juros como maior probabilidade de calote da divida publica, dada sua indexacéo

em moeda estrangeira.

Em uma economia aberta o que se espera de um aumento da taxa real
de juros € uma reducdo da inflacdo, que acontece pela queda da demanda
agregada e do produto ou indiretamente pela apreciacdo do cambio que leva a
uma reducao do nivel de precos. A questdo brasileira se encontra na segunda
maneira de transmisséao a inflagdo. O que o autor visa compreender € o efeito do
aumento das taxas de juros na probabilidade de calote e, por consequéncia, ha

taxa de cambio.

Blanchard (2004) prop6e um modelo para uma economia que tem pelo
menos trés opcdes de ativos financeiros: ativos federais livres de risco, titulos do
governo com risco de calote emitidos ha moeda doméstica e titulos emitidos em

moeda estrangeira.

1) Titulo federal livre de risco com taxa de retorno igual a taxa de juros
da economia (i), supde-se que a inflagdo vigente é a inflacao esperada,

logo a taxa real de retorno (r) se da de acordo com a seguinte equacao:

|+
1+r) = —+J ®)
1+

2) Titulo do governo em moeda doméstica com risco de calote, com taxa
de juros e retorno medidas na moeda local (i.e. reais), o risco de default

€ dado por p.

(1-p)1+r8) = 4)
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3) Titulo emitido em moeda estrangeira, com taxa de retorno medida na
moeda estrangeira. Leva-se em conta o risco de calote (p) e a taxa
real de cambio (E). Vale ressaltar que a presenca do apoéstrofo (‘)
denota variaveis de um periodo a frente. Diante disso, a equacao que
representa o retorno deste titulo em moeda doméstica € dada por:

)

£ $\ ¥
(1—p)—(1+7") = il (5)
F

1+ 7

Estabelecidas tais caracteristicas dos ativos, 0 autor se preocupa em
compreender como se da o equilibrio das taxas de retorno destes ativos, como
eles influem no fluxo de capital e na balanca comercial e como se da a dinamica

da divida publica e do risco de default.

Equilibrio das taxas de retorno: As equacbes (6) e (7) representam o
retorno dos ativos esperados pelos investidores locais e estrangeiros
respectivamente. Podem ter a seguinte interpretacdo: tanto ativos em ddlar,
guanto ativos em reais possuem o mesmo prémio pelo risco. Leva-se em conta
também o fator averséo ao risco que na equacao é representado pelo parametro

6, ambos investidores estdo expostos ao mesmo grau de risco.

(1-p)(L+rf)=(1+7r)+0p (6)

/

Q-+ =A+r)+0p O

A probabilidade de calote tem dois papéis quando se trata de equilibrios
de taxas de retorno. O primeiro € o termo (1 — p). Ele captura qual a probabilidade
de calote que iguala os retornos. Ja o termo 6p captura o grau de risco tolerado

pelo investidor dada a probabilidade de calote.
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Fluxo de capital (CF, C, Cash Flow em inglés) e balanca comercial: as
andlises dos movimentos no mercado aberto de capitais servem como base de
interpretagéo para compreender como se da o efeito da probabilidade de calote
(p) na taxa de cambio (E) e na taxa de juros real (r). E levado em conta o nivel
de aversdo ao risco dos investidores e supfe-se que suas carteiras sejam
compostas pelos ativos descritos anteriormente. A equacéo (8) representa como
é descrito o fluxo de capitais considerando os parametros preestabelecidos

/ ) '
CF:C(i(l—p)(l—i—rt‘)— C(1+r) —G*p) ®)
€

€

A equacao (8) mostra que o fluxo de capitais € determinado pela diferenca
entre os retornos dos ativos domésticos e os retornos dos ativos estrangeiros. O
parametro 6*p mensura o risco e pode ser interpretado de maneira que dado um
maior risco menor sera o fluxo de entrada de capitais na economia. A equacao
(9) representa como se da a arbitragem entre os retornos dos titulos livres de

risco e o retorno dos ativos emitidos em moeda estrangeira.
(.F
CF=C ((1+-r) —'?(1+-r*)+(9—9*)p) ©)

0=XN0", AN<1 (10)

A equacdo acima mostra a interacdo entre o0 movimento de capitais e a
probabilidade de calote dos titulos, sendo esta funcdo da diferenca entre a
aversao do risco do mercado e dos investidores estrangeiros (6). As condi¢bes
mostradas em (10) refletem as restricbes assumidas por Blanchard (2004).
Entende-se, desta forma, que a relag&o entre o risco de mercado e a aversao ao

risco dos investidores tem grau de repasse (A) sempre menor que 1.
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Blanchard (2004) numa segunda etapa de analise da composi¢ao do fluxo
de capital olha para a endogeneidade da taxa de céambio e para o
comportamento das exportacdes liquidas (Net Exports, NX, N em inglés) NX =
N(e) > 0 como funcdo da taxa de cambio. Diante disso, 0 autor reescreve a
equacao que reflete o comportamento do fluxo de capital, agora levando em
conta a endogeneidade da taxa de cambio, representada pelo parametro (n), que
segue tal restricdo 0 < n < 1, quanto mais proximo de 1, maior sera sua influéncia
sobre a taxa de cambio futura. A equacédo (11) representa, por fim, o equilibrio

do fluxo de capital e da balanca comercial.

C((1+7) = Y1 +71%) = (1= A\)8'p) + N(e) =0 1

Blanchard (2004) apresenta duas possiveis interpretacdes. Um aumento
da probabilidade de calote aumentaria o risco causando uma depreciacdo
cambial por reduzir o fluxo de capitais, dado constante o retorno entre os ativos.
A segunda interpretacdo, em uma economia com condi¢cdes normais, sugere que
dada uma probabilidade de calote, um aumento da taxa corrente de juros levaria
a um retorno maior dos ativos e por consequéncia, aumento do fluxo de capitais

e apreciacdo cambial.

Dinamica da divida publica e risco de default: nesta etapa vale a anélise
do efeito da taxa de cambio e da taxa de retorno sobre a probabilidade de calote
(p). Supde-se uma economia que financia sua divida através da emisséo de dois
titulos, um em moeda doméstica (DR) e outro em moeda estrangeira (D9),
levando isso em conta € estabelecida a equacdo (12) que representa 0s

determinantes da divida publica total da economia.

D'=D1+r%)e+DR1+r) - X (12)
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X representa o saldo priméario da economia, R representa o retorno do
titulo emitido em moeda doméstica, e r®indica o retorno do ativo emitido em
moeda estrangeira. Inserindo as equacodes definidas pela igualdade entre as
taxas de retorno e a relacdo 6*p = 6 (equacéo 8), a equagao (12) pode ser

reescrita da seguinte forma:

1+r A0*p
+

D=
—p 1l—p

) [D$e + DR] ~X 13)

Blanchard (2004) estabelece a importancia de identificar o grau de
alavancagem da economia, ou seja, quanto da divida é emitida em moeda
estrangeira e, por isso, faz uso do parametro [, sendo este determinado por p =
D$/DR e D = (D% + DR). Inserindo este parametro na equacao (13), a divida publica

pode ser reescrita da seguinte forma:

pe+ (1 —p)] D—X (14)

Uma maior probabilidade de calote pode influenciar a divida de duas
maneiras: através de uma necessidade maior de retorno da divida (1 — r) para
manter o saldo da divida equilibrado, ou através de uma menor aversao ao risco

que compensa o aumento da probabilidade de calote, capturado por (A6*p).

A Ultima etapa para compreender como a probabilidade de calote impacta
a divida publica futura é entender que a probabilidade de calote (p) € em si uma
funcd@o da divida vigente. Blanchard (2004) modela a probabilidade de calote
como graficamente plana para valores baixos de divida, e a partir de um
momento, quando a divida se torna relativamente grande, a relacdo entre os
parametros apresenta crescimento exponencial, desta maneira é estabelecido

que:
p=1(D") Y >0 (15)
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Inserindo os elementos definidos pela equacdo (15) e pelas relagdes
apresentadas anteriormente, temos que a probabilidade de calote (p) da-se da

seguinte maneira:

_ .
p=1 ((ii;-{—ffi‘;)[;LE-I—(]—;L)]D—X) (16)

A equacao (16), proposta por Blanchard (2004) sugere que quando o nivel
de alavancagem da economia é sustentavel, o valor p é positivo, porém nao é
influenciado pela taxa de cambio. Porém, quando a proporc¢éo da divida emitida
em moeda estrangeira torna-se relativamente alta, 4 e p passam a apresentar
relagdo positiva e explosiva, desta maneira quanto maior a divida maior sera a

probabilidade de calote.

O modelo proposto por Blanchard (2004) pode ser representado por duas
equacgdes que definem o comportamento da probabilidade de calote e taxa de
cambio em uma economia com politicas monetarias e fiscais definidas, para

dados parametros como, 6, A e p. S&o elas as equagodes (11) e (16):

C(A+7r) = 1477 = (1= N8"p) + N(e) =0 (1)
1+r AO*
p=1 (( +r — p) [pe+(1—p))] D— X) (16)
l1—-p 1-—p

As equacg0Oes apresentadas acima facilitam a compreensao de quais séo
os efeitos da taxa de juros sobre o risco de calote e taxa de cambio. Além disso
mostram sob quais circunstancias uma politica monetaria de aumento de juros
levard a depreciacdo cambial ao invés de induzir uma menor pressao

inflacionaria.
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Blanchard (2004) finaliza a apresentacdo de seu modelo concluindo que
em uma economia que apresenta alto nivel de endividamento, e este tem alta
porcentagem de alavancagem em moeda estrangeira combinado com alta
aversao de risco de investidores estrangeiros cria-se um ambiente favoravel para

0 surgimento de uma economia sob dominéancia fiscal.

Resumindo, alto grau de endividamento em moeda estrangeira dado o
tamanho da divida publica em relacdo ao PIB aumenta a probabilidade de um
aumento da taxa de juros causar uma depreciacao ao invés de uma apreciacao.
Segundo o autor, estes fatores estiveram presentes no ano de 2002 na economia
brasileira. Para compreender com mais afinco a magnitude dos fatores
Blanchard (2004) prop6e uma analise empirica da relacdo da taxa de cambio
com a probabilidade de risco para compreender as magnitudes das condi¢des
enfrentadas pela economia brasileira em 2002 e como elas foram determinantes

para o impacto de uma alteracdo na taxa de cambio.

4.2.2 O modelo de Favero e Giavazzi

Carlo Favero e Francesco Giavazzi (2004) abordam o papel do indicador
EMBI, Emerging Markets Bond Index. O indicador EMBI resulta na diferenca
entre retorno de um titulo do governo brasileiro emitido em dolar (moeda
estrangeira) e o retorno de um titulo do governo americano emitido também em

dolar.

Em fevereiro de 2002, o indicador EMBI estava precificado em 700 basis
point (b.p.), em julho do mesmo ano o indicador havia saltado para 2400b.p.
Porém, jA em meados de 2013 o indicador havia nivelado em 450b.p, conforme
apontado no gréafico 8.
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Gréafico 8 — EMBI+ Spread (Risco Brasil) — 2002 a 2015
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Fonte: Elaboracao a partir de dados retirados do Ipea Data, fornecidos pelo JPMorgan

Os autores fazem uso da mesma ideia apresentada por Blanchard (2004),
e citada na secao anterior, de que varia¢cdes no risco de calote do pais sdo
transmitidas para a taxa de cambio pelo fluxo de capitais. Segundo Favero e
Giavazzi (2004), um aumento do risco de default do pais reflete em uma queda
repentina do fluxo de entrada de capital (fuga de capitais), levando a uma
depreciacdo da moeda. Os autores ressaltam nesta analise, assim como
Blanchard (2004), a composic¢do da divida publica, que no caso brasileiro, era
altamente indexada em moeda estrangeira (dolar americano), conforme visto no

gréfico 9.
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Gréafico 9 — Composicao da Divida por indexador — 2004 a 2017
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Fonte: Elaboracgéo a partir de dados retirados do Tesouro Direto.

Os autores estudam a correlagdo entre o indicador EMBI e 0 custo da
divida publica, ja que as flutuacdes de ambos sdo similares e respondem aos
mesmos choques. O préximo passo, entdo, é analisar o que determina o
indicador EMBI, no caso brasileiro, como é sua resposta a alteracbes em
politicas fiscais e monetarias, e a fatores externos, como taxa de juros

estrangeiras e taxa de cambio.

A andlise da relacdo entre o indicador de risco de default e o saldo
primario da divida publica € um ponto forte no trabalho dos autores, ja que os
mesmos comprovam a nao linearidade da relacéo. Guillermo Calvo (1993, 2002)
apresenta que fatores externos estéao correlacionados com o risco de calote dos
paises em desenvolvimento. Segundo os autores, a situacédo enfrentada pelo
Brasil comprova o que é dito por Calvo (2002), o EMBI brasileiro de fato &
influenciado pelo spread entre ativos com risco e livre de risco americanos,
porém essa influéncia acontece apenas quando o nivel da divida publica da

economia emergente é relativamente alto e indexado em moeda estrangeira.
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Os autores resumem seu trabalho em trés etapas que visam compreender
a nao linearidade da relacéao entre o indicador de risco de default, EMBI, e fatores
externos. Analisam, também, como se da o impacto de diversos indicadores no
indicador de risco de default, EMBI, e, por fim, mostram, para o caso brasileiro,
como a efetividade da politica monetaria depende da politica fiscal. O trabalho
dos autores enfatiza o periodo pés plano real, com foco nos anos do primeiro
mandato do ex-presidente Lula, dado que neste periodo o Brasil enfrentou
desequilibrios macroeconémicos que saltaram o indicador EMBI, conforme

mostrado anteriormente.

1) Modelando o indicador EMBI: a procura por fatores externos que
possam impactar fatores internos, como o nivel da divida publica,
ajudam a modelar o comportamento do EMBI para o caso brasileiro.
Desta maneira, Favero e Giavazzi (2004) acreditam que variaveis
como o nivel risco de calote passado e o diferencial (spread) entre
titulos americanos com risco e livres de risco sdo elementos que
explicam o EMBI vigente. Com isso, a equacao (17) resume tal

relacéo:

Embiy = g + v Embiy_1 + 7,2,7: Spread,V-S + y3ASpread 75 + € 4

onde, Embi é o valor do risco de default da economia brasileira em basis
points (b.p.) e SpreadYs é o diferencial entre ativos americanos com risco e livres
de risco, também em b.p. A variacdo do spread também é medida, e tenta

capturar o impacto de uma variagdo mesmo possuindo uma relagéo néo linear.

A néo linearidade do indicador EMBI com o spread americano é capturada

pelo comportamento do parametro apresentado na equagéo (18):

/ * -1
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A variavel x:é o saldo primario vigente e x*t & o saldo primario que mantem
a relacdo divida/PIB no equilibrio. O saldo primario de equilibrio & influenciado
pela taxa de cambio, influenciada pelo proprio EMBI. Diante disso, os autores
mostram que para valores de x: muito superiores a x*;, 0 parametro medidor da
relacdo entre o EMBI e o nivel da divida publica passa a crescer

exponencialmente.

2) Correlagdo com o EMBI: nesta etapa, 0s autores se preocupam em
estabelecer como diversos instrumentos financeiros, como taxas de
juros e taxas de cambio apresentam correlagdo com o EMBI. Uma
maneira de se proteger caso haja um default dos titulos de alguma
economia & comprando o Credit Default Swap (CDS), que funciona
como um contrato de seguro onde o investidor recebe um valor
especifico caso a economia ndo pague sua divida. Os autores
mostram a correlacdo do CDS com o EMBI, pois o CDS se aproxima
do prémio pelo risco de uma economia, envolvendo taxa de cambio e
taxa de juros na sua precificacdo. Diante disso, 0os autores provam a
alta correlacdo entre o prémio de risco de uma economia com 0

indicador EMBI, conforme mostrado na Tabela 1

Tabela 1 — Correlacéo entre risco de default e o indicador EMBI

Embi CDS 3-m CDS G=-m CDS 12-m CD3 36-m

Emin 1 (.58 .92 ().90 (.95
CDS 3-m 1 0.97 0.95 .94
CDS 6-m 1 0.98 0.96
CDS 12-m 1 .99
CDS 36-m 1

Fonte: Tabela (adaptada) extraida de Favero and Giavazzi (2004) — p.11
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A andlise dos autores até agora tem o intuito de facilitar a compreensao
de como é a composicdo do indicador EMBI, em outras palavras, compreender
como choques externos e politicas fiscais internas impactam na percep¢éo de
calote, por isso fez-se uso da andlise da correlagcdo do CDS com o EMBI e
anteriormente, fez-se a validacdo de como o spread americano afeta o EMBI
brasileiro. Vale ressaltar que a Tabela 1 mostra valores mais altos quando o
vencimento do CDS analisado € mais alto, isso significa que quanto mais longe
a data de vencimento estiver maior sera a chance de calote, e a correlacao
destes com o EMBI é mais alta devido ao fato de o EMBI ser precificado por

titulos com vencimento em 10 anos.

3) Compreendendo o caso brasileiro: neste ponto, Favero e Giavazzi
(2004) simulam duas politicas fiscais, uma que mantém a divida
publica constante (determinada por fatores internos) e outra na qual a
divida  publica €& determinada por fatores  externos
(alavancada/indexada), como por exemplo moeda estrangeira. A
equacdao (19) denota a politica monetaria vigente — através da taxa de

juros (i) - na economia.

it =pir—1+ (1 —p) (B, + By (Eimig12 — 7))

onde i; € a taxa de juros nominal (SELIC, para o Brasil) e Tm* € a meta da
inflacdo e o termo Esmi+12 reflete a inflacdo esperada para o ano seguinte. A
equacao (20) demonstra como se da a composicao da inflagdo esperada para o

préximo ano.

Eimip1a — 7" =01 (Ero1meqg1n — 7°) + (1 — 01) [02(se — s¢—1) — 7] + €3+
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Na equacdo acima, nota-se que além da expectativa de inflacdo para 11
meses a frente, é determinante para a inflagdo em 12 meses a variacao da taxa
de cambio, presente no termo (St — St1). A variacdo da taxa de cambio é

apresentada na equacao (21):
A.St = (Selictfl — L,EJ;S;L) + CMQETTLb’itfl + CllgA(EmbL)t + €5.t (21)

Os autores fazem uso das trés equacgdes e das politicas fiscais (constante
e alavancada) apresentadas acima para entender como se da a interacdo do
indicador EMBI com o nivel de divida publica do pais. Através da equacgéao (21)
nota-se que um aumento no EMBI leva a uma depreciacdo, ja que aumenta a
variagcdo da taxa de cambio, refletindo na equacédo (20) como aumento da
inflacdo esperada. Porém, os autores mostram que quando a politica fiscal &
constante, o aumento do EMBI gera também um aumento da meta de inflagéo
(dada uma depreciacdo da taxa de cambio). Logo ndo ha impacto na inflacdo
esperada, conforme vé-se na equacdo (20). Quando a divida € indexada em
moeda estrangeira, o diferencial entre a inflacdo e a meta torna-se maior,
causando uma depreciacdo da taxa de cambio, que gera maior hiato de inflacao
novamente devido ao aumento da divida publica, resultando em um ciclo vicioso

de dominancia fiscal.

A aplicacdo das equacdes apresentadas acima mostrou que no caso do
Brasil, entre os anos de 2002 e 2003, houve um aumento da expectativa de
inflagdo para o proximo ano superior a meta. Houve, portanto, um aumento da
Selic para 30% e, por consequéncia, uma elevacdo do EMBI — dado nivel
explosivo da taxa de juros. Porém, o ex-presidente Lula ganhou as elei¢cbes, e
em 2003, anunciou mudancas na politica fiscal, fato que rapidamente impactou
na precificagdo do risco de default, e foi capaz de trazer a politica fiscal para o
nivel esperado e desta maneira, 0 EMBI rapidamente se ajustou, 450b.p em
meados de 2003, estabilizando assim a taxa de cambio e as expectativas de

inflacéo.
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5. Concluséao

Conforme apontado na contextualizacdo, o Brasil apresentou no periodo
pos implementacéo do plano real e instauracéo do regime de metas de inflagdo
momentos de instabilidade econdmica que refletiram em altas taxas de juros

acompanhadas de elevados niveis inflacionarios.

Como apresentado na revisdo da literatura, os autores analisados
mostraram como se da a relacdo entre as variaveis determinantes do equilibrio
macroecondmico. Blanchard (2004) mostrou que a situacdo que o Brasil se
encontrava entre 2002 e 2004 era de um ambiente favoravel ao regime de
dominancia fiscal, porém gracas a um maior comprometimento com a
austeridade fiscal por parte do ex-presidente Lula houve um reajuste das

expectativas e a economia voltou aos niveis esperados.

Favero e Giavazzi (2004) apresentam resultados similares aos de
Blanchard (2004) mas sob uma oética diferente. Os autores apresentam o
indicador EMBI e mostram como este esta relacionado com os diversos
determinantes de dominancia fiscal. Sua grande contribuicéo é a ndo linearidade
da relacdo do indicador com saldo primario do governo. Os autores mostram que
dividas indexadas em moeda estrangeira podem tornar essa relacédo explosiva
e levar a um ciclo vicioso que causa um regime de dominancia fiscal. Os autores
concluem mostrando que um maior comprometimento com a politica fiscal é

capaz de rapidamente trazer a economia para seus niveis saudaveis.

Segundo Kumhof, Nunes e Yakadina (2010), o caminho para o ajuste
inflacionario em uma economia sob o regime de metas de inflacdo &,
primeiramente, um compromisso com a politica fiscal, e depois ajustes na politica
monetaria, tornando assim a regra de Taylor aplicavel. Desta maneira, vale
relacionar o resultado encontrado por Blanchard (2004) e Favero e Giavazzi
(2004), para estes o rapido ajuste apos um periodo de instabilidade se deu
devido a um reposicionamento por parte da autoridade fiscal demonstrando

maior responsabilidade com o saldo primario da economia.
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