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Independéncia do Banco Central
e Equilibrio Fiscal: algumas observacdes
para o caso brasileiro
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Central Bank Independence and Fiscal Equilibrium: some observations for the
Brazilian case. The objective of this paper is to analyze the main theoretical argu-
ments for the analysis of the conduction of monetary policy on the fiscal side.
Besides this, an analysis is made of the possible effects on the fiscal balance from
the conduction of the monetary policy in the search for price stability after the Real
Plan and due to an increase in the central bank independence (CBI) in the Brazilian
case. The findings denote that the strategy for the conduction of the adopted mon-
etary policy and the increase in the degree of CBI did not contribute to an imrove-
ment in the fiscal balance.
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INTRODUCAO

Com o objetivo de aumentar a credibilidade na conducdo da politica mone-
taria e neutralizar os problemas potenciais oriundos do caso de dominéancia fis-
cal, a proposi¢do de independéncia do banco central (IBC) tem recebido aprecié-
vel atencdo tanto por tedricos quanto por responsaveis pela politica monetéria.
As principais modificacbes na legislacdo de bancos centrais para torna-los mais
independentes podem ser sumariadas em trés pontos basicos (Posen, 1998): (i)
capacidade do banco central em rejeitar a monetizagédo da divida publica; (ii) ga-
rantia de estabilidade para o mandato do presidente do BC; e (iii) prioridade de
objetivo para a estabilidade de precos. O primeiro ponto esta associado ao argu-
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mento dominante na literatura de que um dos principais elementos responsaveis
pela inflagdo de longo termo é o uso da receita de senhoriagem pelo governo.
Destarte, a adogdo de um banco central independente (BCI) eliminaria a passivi-
dade monetéria, e, portanto, o governo teria que ser mais responsavel com seus
gastos, pois estaria limitado a sua restricdo orcamentéria.

Em conformidade com o que foi exposto acima, Tabellini (1986) afirma que
a IBC é capaz de afetar o tamanho do déficit orcamentério. Esta proposicado é ra-
tificada por evidéncias empiricas que mostram a existéncia de uma relacdo nega-
tiva entre a IBC e o déficit.? Nao obstante, é importante salientar que a maioria
dos estudos leva em conta apenas o caso de paises industrializados. Recentemen-
te, Sikken & de Haan (1998), utilizando varios indices de IBC, analisaram a rela-
cdo entre a IBC e o déficit orcamentario para um grupo de trinta paises em desen-
volvimento. A principal conclusdo que chegaram foi a de que ndo existe a relagdo
sobredita. Ademais, diversos estudos empiricos ndo apresentam resultados que
comprovem uma estreita relacdo entre monetizacao e déficit (vide tabela 1).

Tabela 1: Estudos empiricos sobre a monetizacéo de déficits orcamentarios

Estudo N° de paises Periodo Conclusodes
Dornbusch & Fischer (1981) 7 1960-77 Ha evidéncia em 3 casos
Giannaros & Kolluri (1985) 10 industrializados 1950-81 Sem evidéncia
Protopapadakis & Siegel (1987) 10 industrializados 1952-83 Sem evidéncia
Demopoulus, Katsimbris & Milles (1987) 8 industrializados 1961-80  Alguma evidéncia
Barnhart & Darrat (1988) 7 industrializados 1960-84 Sem evidéncia
Burdekin & Laney (1988) 12 industrializados 1960-83 Alguma evidéncia
de Haan & Zelhorst (1990) 17 desenvolvimento ~ 1961-85 Evidéncia limitada
Burdekin & Wohar (1990) 8 industrializados 1962-85  Alguma evidéncia
Karras (1994) 19 industrializados 1949-89 Sem evidéncia

e 13 desenvolvimento
Brown & Yousefi (1996) 10 desenvolvimento ~ 1950-89 Sem relagéo causal
entre déficit e inflagdo
Sikken & de Haan (1998) 30 desenvolvimento ~ 1973-94 Evidéncia limitada
Posen (1998) 68 Décadas: Sem evidéncia
50-80

Um outro ponto que merece atencdo quando se avalia a conseqiiéncia da
adocdo de um BCI para o lado fiscal refere-se ao fato de que a busca da estabili-
dade de precos pode promover uma elevacdo na taxa real de juros. Logo, o efei-
to de uma politica monetaria contracionista poderia implicar a necessidade da

! Para uma analise sobre as mudancas na condugéo da politica monetaria na América Latina, ver Or-
tiz (2002).

2 Ver, Masciandaro & Tabellini (1988), Grilli, Masciandaro & Tabellini (1991), e Haan & Sturm
(1992).
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geracao de superavits primarios para pagar os custos do acréscimo da divida en-
quanto a credibilidade esta sendo construida (King, 1995).2

O presente trabalho tem como objetivo analisar, de forma simplificada, os
principais argumentos tedricos para a anélise dos efeitos da condugéo da politica
monetéria sobre o lado fiscal. Ademais, é feita uma analise para o caso brasileiro
referente ao periodo posterior a introducdo do Plano Real avaliando a possivel
influéncia do aumento da IBC sobre o equilibrio fiscal. Além desta introducéo, o
artigo encontra-se dividido em mais trés secdes. A segunda secdo apresenta 0s
principais argumentos tedricos que mostram uma conexao entre as politicas fis-
cal e monetaria; a terceira se¢do faz uma avaliacdo do caso brasileiro; por ulti-
mo, é apresentada a conclusdo do artigo.

A CONEXAO ENTRE AS POLITICAS MONETARIA E FISCAL

O principal elo entre as politicas monetaria e fiscal refere-se a restricdo orca-
mentéaria do governo. No caso de um aumento do déficit publico é provavel que
ocorra uma elevagdo nos juros pagos sobre os titulos emitidos pelo governo ou na
base monetaria para que seja possivel obter uma forma de financiamento. Nesse
sentido, uma maior disciplina fiscal seria capaz de reduzir a taxa de juros inciden-
te sobre o estoque da divida. Ademais, governos que contam com a receita de se-
nhoriagem ou que possuem dificuldades no acesso ao mercado de crédito para fi-
nanciar seus gastos, ttm como grande beneficio proveniente da reducéo do déficit,
a maior facilidade para a busca da estabilidade de precos. Entrementes, no caso
de existir a possibilidade do governo emitir novos titulos, pode ndo haver a cone-
x&8o entre o tamanho do déficit e a receita de senhoriagem (Taylor, 1995).

A interacdo entre as politicas monetéria e fiscal revela que a estratégia adota-
da pelo responséavel da politica monetaria, na busca da estabilidade de precos, po-
de afetar a capacidade do governo no financiamento do déficit. Por outro lado, a
necessidade de financiamento do setor publico pode representar um limite a inde-
pendéncia operacional da autoridade monetéaria. De acordo com os resultados ob-
tidos por Fry (1998), o tamanho do déficit do governo e a forma como ele é fi-
nanciado determina a IBC no caso de paises em desenvolvimento. Além disso,
alguns autores como Calvo (1988) defendem a idéia de que a tendéncia de o ban-
co central inflacionar a economia € uma funcao da divida publica, e que, portan-
to, uma reducdo de seu estoque seria capaz de reduzir a pressdo sobre o banco
central implicando maior credibilidade a conducao da politica monetaria.* Sikken
& de Haan (1998) destacam pelo menos quatro canais em que o aumento da di-

% Este ponto serd melhor analisado no fim da proxima se¢ao.

* Durante os anos 80, diversos trabalhos procuraram analisar o efeito do déficit e da divida sobre a
credibilidade da politica monetaria tendo como base a estrutura tedrica desenvolvida por Kydland &
Prescott (1977). Para o leitor interessado na literatura, ver Lucas & Stokey (1983), Persson, Persson
& Svensson (1987), Calvo (1988), e Bohn (1988).
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vida pode levar a uma expansdo monetaria: (i) pressdes politicas para estabilizar
a taxa de juros; (ii) problema de inconsisténcia temporal da politica monetaria;
(iii) a teoria da senhoriagem 6tima; e (iv) a hipotese de dominancia fiscal.

O primeiro canal diz respeito ao fato de que, em geral, o elo entre as politi-
cas monetaria e fiscal é analisado em um ambiente no qual a autoridade moneta-
ria é obrigada a estabilizar a taxa de juros. E importante ressaltar que apesar de
a taxa de juros representar o principal instrumento para a acdo da politica mo-
netaria, uma volatilidade elevada implica aumento da incerteza acarretando efei-
tos indesejaveis para a economia (queda do investimento e produto, aumento da
taxa de desemprego etc.). Assim, se um aumento na divida puablica levar a um in-
cremento da taxa de juros, o banco central é compelido a monetizar o déficit.®

Para que se possa compreender melhor a idéia presente no segundo e tercei-
ro canal supradito, considere, a seguir, a equacao que representa a restri¢do or-
camentaria intertemporal do governo:

1) B: Dt +itBt_Mt’

onde: B = montante da divida governamental; D = déficit primario; i = taxa
de juros; M = base monetaria; que expressa em termos reais, corresponde a

() bt = dt +it @t _(pt / pt)@)l_ Mt / P

onde: p = deflator; b = B/p; .

A equacgdo acima permite observar que o estoque da divida pode ser reduzi-
do de trés formas: (a) via reducdo do déficit primario; (b) por meio de ganho de
capital do governo no caso de a taxa de inflacdo atual exceder a inflacdo que
compd@e a taxa de juros; e (c) via senhoriagem.

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

® §=M,/R=(M/M)(M,/p)=am,

onde: a = taxa de expansdo monetéaria; m = estoque real de moeda.

Dado que em paises em desenvolvimento ha uma baixa capacidade de tribu-
tacdo do produto (PIB), a senhoriagem torna-se um instrumento factivel para fi-
nanciar os gastos do governo. N&o obstante, Sikken & de Haan (1998) fazem
trés consideracfes em relacdo a essa possibilidade:

(i) o uso permanente da expansdo monetéaria deve reduzir a receita de senho-

5 Esta Ultima observagdo representa o principal argumento para a adogdo de um BCI como estratégia
para evitar a ocorréncia do fenébmeno em questao.
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riagem (uma taxa de inflacao elevada aumenta as expectativas inflacionarias e
reduz a base — m — mais do que 0 aumento em a);

(ii) diversos paises em desenvolvimento utilizam um regime de cambio no
gual a moeda doméstica é atrelada a uma moeda com credibilidade elevada, e,
por conseguinte, ndo tém o poder de determinar a expansdo monetaria da eco-
nomia; e

(iii) o uso do imposto inflacionario implica perda do poder de compra do
publico; logo, maximizar receita de senhoriagem pode nao ser adequado do pon-
to de vista social.

O quarto canal entre o aumento da divida e a expansdo monetaria refere-se
a hipdétese de dominancia fiscal (Sargent & Wallace, 1981). Sob esta interpreta-
¢do, a autoridade fiscal define os déficits e superavits no presente e no futuro sem
consultar a autoridade monetaria, e, portanto, determina o montante de receita
provinda da venda de titulos e senhoriagem. Neste caso, a autoridade monetaria
diante de uma restrigdo imposta pela demanda por titulos do governo tende a fi-
nanciar, via senhoriagem, o restante da receita necessaria para satisfazer a de-
manda da autoridade fiscal. Sob esta perspectiva, h& a tendéncia de que o res-
ponséavel pela politica ndo mantenha o equilibrio fiscal devido a expectativa de
gue o banco central garantira os recursos necessarios para satisfazer os gastos
realizados. Assim sendo, o provavel resultado de uma dominéancia fiscal é o au-
mento do déficit em decorréncia da elevagdo dos gastos e da taxa de inflagdo pro-
veniente da emissdo monetaria pelo banco central.

Ainda sob a interpretacédo de Sargent & Wallace (1981), um outro ponto a
ser considerado diz respeito ao caso em que ha um elevado estoque da divida e
déficit publico capaz de provocar um aumento da taxa real de juros acima da ta-
xa de crescimento da economia. Nesse caso, a tentativa da politica monetaria em
reduzir a taxa de inflacdo pode ter um efeito perverso sobre a economia. A 10gi-
ca para este fendmeno refere-se ao fato de que uma contracdo monetéaria hoje
para reduzir a taxa de inflacdo provoca um aumento na relacédo divida/PIB, que
devido a necessidade de pagamentos de juros mais elevados e ao tamanho do dé-
ficit implicam aumento da base monetéaria no futuro. Neste caso, conforme pro-
posto por Taylor (1995), uma reducdo da taxa de juros para niveis inferiores a
taxa de crescimento da economia poderia restaurar a capacidade da politica mo-
netaria no controle da inflagao.

O problema da dominancia fiscal tem sido considerado um dos principais
argumentos tedricos a favor da adocao de um BCI. A viséo tradicional para a ana-
lise entre as politicas fiscal e monetaria tem como elemento central a idéia de que
a autoridade fiscal define o déficit independente da autoridade monetaria, e que

® Conforme destacado por Sargent & Wallace (1981), o ponto fundamental para avaliar se a autori-
dade monetaria sera capaz de controlar de forma permanente a inflagdo concentra-se na demanda
por titulos do governo. No caso de a demanda por titulo implicar uma taxa de juros que remunere
os titulos acima da taxa de crescimento da economia, e a autoridade fiscal incorrer em déficits, a au-
toridade monetéria perde a capacidade de definir a taxa de inflacéo.
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esta Ultima é forcada a emitir moeda para satisfazer as necessidades de financia-
mento do governo. Apesar de o argumento oferecer uma consisténcia interna apre-
ciavel, alguns autores tém ressaltado que esse tipo de suposi¢do nao é coerente
com o mundo real. King (1995, p. 171) apresenta dois motivos para essa Visao:

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

Uma conseqiiéncia do segundo ponto citado é que o esforco para reduzir a
inflacdo acarreta uma taxa menor que a esperada, 0 que por sua vez, gera um
problema de ordem fiscal. A introducdo de uma estratégia para a politica mone-
taria que diminua a taxa de inflagdo, mas que nédo possui total credibilidade, acar-
reta uma elevacdo da taxa real de juros sobre a divida publica.” Portanto, en-
quanto a credibilidade é construida, h& a necessidade de uma receita adicional
para financiar o maior custo da divida. Assim, emerge o problema que King (1995)
denominou como “desagradavel aritmética fiscal™.?

O principal aspecto a ser realcado consiste no fato de que a inflacdo espera-
da declinard mais lentamente que a inflagdo atual. Assim, o éxito em desinflacio-
nar a economia reduz a taxa de crescimento do PIB (devido ao aumento da taxa
real de juros), mas nao reduz a despesa com juros relativa ao estoque da divida
até que a nova politica conquiste credibilidade. Além disso, o nivel de superavit
primario consistente com a relacao divida/PIB aumenta no curto prazo por um
montante proporcional a raz&do divida/PIB inicial e a reducéo na taxa de inflagéo
média. No longo prazo, o superavit primario pode retornar ao nivel inicial quan-
do as expectativas inflacionarias tiverem se ajustado. Entretanto, paises com his-
torico de dificuldade no controle da inflagdo devem levar mais tempo para obter
este resultado (King, 1995)°.

" A justificativa para o aumento da taxa real de juros representa o caso inverso ao apresentado no
item b (ganho de capital do governo no caso de a taxa de inflagcdo atual exceder a inflagdo que com-
pde a taxa de juros).

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

¢ O exemplo a seguir (King, 1995) mostra, na pratica, de que forma se manifesta o problema. Supo-
nha uma divida/PIB de 50% estavel, e que a mudanga na politica monetéaria reduziu a média da in-
flacdo de 6 para 2% a.a. Assim, para garantir uma taxa constante da divida/PIB ha a necessidade de
um salto no superavit primario de no minimo 2% do PIB. Se as expectativas em relacdo ao novo re-
gime se ajustarem ap6s cinco anos, entdo o0 aumento no superavit primario deveria ainda ser de 1%
do PIB apds cinco anos.
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Esquema 1: Desagradavel aritmética monetarista e fiscal

Desagradavel Aritmética
Monetarista:

Financiamento do déficit

Aumento do pagamento

via aumento da divida

de juros sobre a divida

Implicag&o: Financiamento
monetario maior que o
financiamento monetario
imediato de um dado déficit

Desagradavel Aritmética
Fiscal:

Tentativa do BC de

Aumento da taxa de juros

reduzir a inflagdo

> ; -
“~1 real efetiva sobre a divida

Y

Implicagdo: Necessidade de
superavit primario adicional
para financiar o aumento do
custo da divida enquanto a

credibilidade é construida

ALGUMAS OBSERVACOES PARA O CASO BRASILEIRO

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

nomia na maior parte do tempo.

Figura 1
Taxa de crescimento do PIB e taxa real de juros
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Nota: SELIC deflacionada pelo IPCA (jul/1994=100). As taxas trimestrais
sdo calculadas elevando-se a média geométrica das taxas mensais a 3 (meses).

A constatacdo acima remete ao problema ressaltado por Sargent & Wallace
relativo a possibilidade de perda de controle da autoridade monetaria sobre a in-
flagdo. Nesse sentido, poderia ser iniciado um ciclo marcado por aumento da ta-
xa de juros (ou manutencdo no caso de se encontrar em um patamar muito ele-
vado) como tentativa de o banco central conter a presséo inflacionaria e a queda
na taxa de crescimento econdmico devido a reducdo no consumo e no investi-
mento. Logo, a combinagdo desses dois fatos teria como resultado um incremen-
to no endividamento publico.

Na prética, observa-se que a preocupac¢do do Banco Central do Brasil (BCB)
em evitar um desequilibrio externo devido as flutuagdes no cenério internacional
— sobretudo em fungdo dos choques asiatico (1997) e russo (1998)*— fez com
gue a taxa de juros basica da economia (SELIC) sofresse fortes variagdes que cul-
minaram com o aumento das necessidades de financiamento do setor publico
com juros reais. Deve-se ressaltar que a estratégia de combate a inflacdo que vi-
gorou até janeiro de 1999 (baseada em variantes do regime de cambio fixo) im-
pedia uma acéo efetiva da politica monetéria no controle da taxa de juros. Além
disso, é importante notar que embora as elevacdes observadas na SELIC nos anos
de 1997 e 1998 terem focado o ajuste externo, o principal objetivo dos aumen-
tos observados era evitar que ocorresse um ataque especulativo sobre a econo-
mia que forcasse uma desvalorizacao cambial, e que, por conseguinte, colocasse
em risco a estabilidade de precos.

Com o fim do uso da taxa de cambio como principal estratégia de combate
a inflagdo (janeiro de 1999) houve a necessidade da busca de uma nova ancora
nominal. Em junho de 1999 foi implantado um novo regime monetario no Brasil
com base na utilizacdo de metas para a inflacdo.** Nesse novo modelo para a con-
ducéo da politica econémica, tornou-se explicito o uso da taxa de juros de curto
prazo como principal instrumento para o alcance da meta de inflagdo anunciada.
A consequéncia de um cenario em que a taxa de juros encontrava-se acima da ta-
xa de crescimento da economia combinado a elevacdo do endividamento publico
devido a forte desvalorizacdo da moeda, tornou necessaria a geracao de supera-
vits primarios como tentativa de alcangar o equilibrio fiscal (vide figura 2).

* Durante o periodo sob analise a balanca de transacdes correntes encontrava-se deficitaria, logo o
principal mecanismo utilizado (apds a forte entrada de recursos provinda do processo de privatiza-
¢des) consistiu na elevagédo da taxa de juros como mecanismo para tornar a balanga de capitais supe-
ravitaria e equilibrar o balanco de pagamentos.

* Para uma analise da teoria do regime de metas de inflagdo e do seu funcionamento no Brasil, ver
Mendonga (2001 e 2002), e Neto (1999).
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Figura 2
Divida publica e superavit primério
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Nota: NFSPP — Necessidades de financiamento — setor publico — primario — acum. 12 meses (% PIB);
DIVPUB — Divida — total — setor publico — liquida (% PIB)

As observac8es acima permitem conjeturar que o Brasil no periodo pés-Real
representa um caso de desagradavel aritmética fiscal. A introducao do Plano Real
em 1994 foi responsavel por uma mudanca qualitativa do ponto de vista do con-
trole inflacionario. Apesar de a taxa de inflagdo ter se mantido relativamente es-
tavel apos a implementacao do Plano, a estratégia utilizada para o combate a in-
flacdo sofreu mudancas significativas ao longo dos anos.*? As alteracBes ocorridas
na conducdo da politica monetéria ndo permitiram que fosse construida uma cre-
dibilidade suficiente para que as politicas anunciadas ficassem imunes aos cho-
gues sobre a economia. Destarte, o caso brasileiro enquadra-se na situacdo em
gue a credibilidade ainda esta sendo construida.

Um importante elemento para andlise refere-se ao comportamento do BCB
apos a introducéo do Plano sobredito. A preocupacdo da autoridade monetaria
em assegurar o compromisso com a estabilidade de precos fez com que o indice
de independéncia real do BCB aumentasse de forma significativa (Rigolon, 1997).%
Dessa forma, é importante verificar se o incremento na independéncia do BCB,
observado nos ultimos anos, esta associado a alguma mudanca na evolucgdo do

2As principais mudangas ocorridas se referem & alteragdo do regime de cdmbio em janeiro de 1999 e
a adocao do regime de metas de inflagdo em junho do mesmo ano.

* Para o leitor interessado em uma resenha da literatura sobre IBC que contém a explicacéo detalha-
da dos indices de independéncia real e legal, ver Cukierman (1996). O apéndice apresenta a metodo-
logia para a mensuracéo do grau de independéncia do BCB de 1986 até 2002.
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qguadro fiscal brasileiro. Esta observacao é importante porque alguns economis-
tas que analisam a proposicao de IBC sugerem que a presenca de um BCI é ca-
paz de levar a uma combinacao de inflacdo baixa com menores déficits ficais pa-
ra a economia (Goodhart, 1995). A idéia bésica consiste no fato de que um BCI
evitaria o uso da receita de senhoriagem, o que, por sua vez, poderia acarretar
uma conteng¢do nos gastos do governo.

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

A justificativa para a selec@o das variaveis sobreditas pode ser compreendi-
da da seguinte forma. E esperado que um aumento da IBC esteja relacionado a
uma reducdo nos gastos do governo. O grafico de dispersao (grau de indepen-
déncia do BCB X NFSPP) localizado no lado esquerdo da figura 4 sugere que es-
sa perspectiva € correta, uma vez que ha uma correlagdo negativa entre as séries
que corresponde a 31%o; O efeito de um aumento da independéncia do BC sobre
a despesa do setor publico com o pagamento de juros ndo é evidente. Uma maior
independéncia pode significar uma politica monetéria mais restritiva que culmi-
na com a elevacao da NFSPJR; por outro lado, o sucesso no combate a inflagdo
significa conquista de credibilidade contribuindo para uma menor taxa de juros.
O grafico localizado no lado direito da figura 3 nao contribui para dirimir essa
davida, pois a correlacdo entre as séries € quase nula.

Figura 3
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O resultado obtido com as estimacg@es para o periodo de 1986/2002 (vide
tabela 2) indica que o grau de independéncia tem sinal negativo tanto para a
NFSPP quanto para a NFSPJR, ao passo que a dummy apresentou sinais positi-
vos. Além disso, a hipétese nula de auséncia de efeito é rejeitada para ambas as
variaveis ao nivel de significancia de 5%. Este resultado indica que as duas va-
ridveis apresentam efeitos estatisticamente significativos sobre a NFSPP e a
NFSPJR, com probabilidade de erro de 5%. Nao obstante, o coeficiente de de-
terminacao denota uma explicacdo de apenas 35% da variacdo da NFSPP e 32%
da variacdo da NFSPJR. Em outras palavras, os resultados encontrados sugerem
gue um aumento da IBC contribuiu para uma melhora do resultado primario e
uma menor despesa com o0 pagamento de juros reais, entretanto, o efeito néo é
forte o suficiente para se esperar uma melhora no quadro fiscal.

Tabela 2: Estimacdes (MQO)

n=17 constante  estat.-t GIBC estat.- t Dummy  estat.-t R?
NFSPP 8,7590 2,2280* -25,2194  -2,6316* 7,2123 2,3207* 0,3487
NFSPJR 10,6243 3,9999* -15,6747  -2,4208* 5,3515 2,5486* 0,3173

Nota: * Significancia a 5%.

CONSIDERACOES FINAIS

A anélise apresentada na se¢do anterior sugere que apesar de ter havido um
aumento do grau de IBC do BCB ao longo do periodo analisado, nao se pode es-
perar que ocorra uma melhora no quadro fiscal. A idéia de que um BCI contri-
buiria para a redugdo das despesas com o pagamento de juros e maior equilibrio
no resultado primario ndo pode ser descartada. Entretanto, conforme pode ser
observado por meio da figura 4, o aumento da IBC do BCB ao longo do tempo
néo foi suficiente para conter a elevacao no estoque do endividamento publico.
A deteriorac¢do do quadro fiscal com a estabilidade de precos é explicada por dois
motivos basicos: (i) com a estratégia da conducéo da politica monetéria voltada
para a busca da estabilidade de pre¢os, o Tesouro Nacional ficou impedido de
monetizar parte da divida (desde 1995 a receita de senhoriagem é inferior a 1%
do PIB); e (ii) a estrutura de indexacéo da divida publica atrelada em grande me-
dida a SELIC.
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Figura 4
Divida publica - IBC - indexador (SELIC)
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O segundo ponto supracitado merece uma maior atencdo, pois representa a
possibilidade de que ao invés de beneficios para o equilibrio fiscal, um aumento
na dominancia monetaria implique efeitos perversos sobre a economia. Uma das
principais razdes para a elevacdo do estoque da divida publica se deve ao fato de
a SELIC ser o principal indexador dos titulos publicos.** Nesse sentido, a manu-
tencdo da alta taxa real de juros praticada no periodo pos-Real, com o objetivo
de manter a inflacdo sob controle, representou uma fonte para o comportamento
da divida no periodo. Soma-se a isto o fato de que o cdmbio, segundo indexador
mais importante para os titulos publicos, contribuiu de forma decisiva para o sal-
to da divida observado no periodo posterior a mudanga do regime cambial. Um
outro ponto a ser ressaltado se refere ao fato de a economia apresentar um cres-
cimento econdmico incapaz de promover o equilibrio macroeconémico. Logo, o
receituario mais 6bvio para neutralizar as mazelas de um desequilibrio fiscal tem
se concentrado na necessidade da geracdo de superavits primarios com o objeti-
vo de evitar uma aceleragdo na trajetdria divida/PIB. Portanto, o superavit pri-
mario observado no periodo recente ndo é um resultado inequivoco do aumento
da IBC do BCB, mas sim uma necessidade oriunda do proprio cenario econémi-
co.

Para evitar o problema acarretado pela dominancia monetaria recomenda-
se a acao coordenada entre as autoridades monetaria e fiscal de forma que a bus-
ca da estabilidade de precos combinada a uma politica fiscal responsavel nao im-

“Vide figura 5 para observar a evolugédo da over-SELIC como indexador dos titulos publicos fede-
rais a partir de 1990.
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plique custos sociais desnecessarios. Uma forma de atenuar o problema é via al-
teracdo da estrutura de indexagdo da divida, reduzindo-se a proporg¢éo de titulos
atrelados a SELIC e ao cambio e aumentando a quantidade de titulos indexados
a inflacdo. Deste modo, elevacdes na taxa de juros para neutralizar pressdes in-
flaciondrias levariam também a redu¢fes na razéo divida/PIB aumentando a cre-
dibilidade da politica antiinflacionaria.** O principal ponto a ser realcado consis-
te no fato de que ha a necessidade de que sejam levados em consideracao os efeitos
negativos que a acdo de uma politica monetaria contracionista pode acarretar a
politica fiscal. Em outras palavras, é preciso que sejam desenvolvidos mecanis-
mos que procurem eliminar ndo sé os problemas provenientes da dominancia fis-
cal, mas também aqueles oriundos da dominancia monetaria.
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APENDICE:

Metodologia para estimar o grau de independéncia do BCB

Tabela A.1. Variaveis, pesos e cédigos

Ndamero Descrigao da variavel abreviagao cédigos
da variavel
1 Rotatividade do presidente do BC
Baixa rotatividade 1,0
Média rotatividade olp 0,5
Alta rotatividade 0,0
2 Restrigdes ao financiamento do Setor Publico
Alta 1,00
Moderadamente alta lIp 0,66
Moderadamente baixa 0,33
Baixa ou inexistente 0,00
3 Resolucéo de conflitos
Algumas resolucgdes a favor do banco 1,0
Resolucéo a favor do governo em todos 0s casos rc 0,0
Todos os outros casos 0,5
4 Elaboracéo do orgamento do banco central
Maioria das vezes o banco central 1,0
Banco central e Poder Executivo/Poder Legislativo dcbb 0,5
Maioria das vezes Poder Executivo/Poder Legislativo 0,0
5 Determinacgédo dos salarios e alocacéo dos lucros do banco central
Maioria das vezes pelo BC ou por lei 1,0
Banco central e Poder Executivo/Poder Legislativo wp 0,5
Maioria das vezes Poder Executivo/Poder Legislativo 0,0
6 Metas para agregados monetarios
Existéncia de metas; boa aderéncia 1,00
Existéncia de metas; média aderéncia gmst 0,66
Existéncia de metas; baixa aderéncia 0,33
N&o ha metas 0,00
7 Metas formais ou informais para as taxas de juros
N&o irt 1
Sim 0
8 Prioridade dada para a estabilidade dos precos
Primeira prioridade é a estabilidade dos pregos 1,00
Primeira prioridade é a estabilidade da taxa de cambio 0,66
Precos ou estabilidade da taxa de cambio estéo
entre os objetivos do BC, mas néo representam
a primeira prioridade pps 0,33
Nem precos ou cambio estdo entre os objetivos do BC 0,00
9 BC funciona como Banco de Desenvolvimento?
Néo 1,00
Em alguma extenséao fdb 0,66
Sim 0,33
O BC é fortemente envolvido na garantia de crédito subsidiado 0,00
Fonte: Cukierman, Webb & Neyapti (1992).
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Tabela A.2. Agregacéo

Primeira agregagao
fi = (dcbb + wp) / 2
ipt = (gmsf +irt) / 2
Outcome: olp, lIp, rc, fi, ipt, pps, fdb
Segunda agregacéo
ADIU = (olp + llp + rc + fi + ipt + pps + fdb) / 7
ADIW = 0,1o0lp + 0,2llp + 0,1rc + 0,1fi + 0,15ipt +0,15pps + 0,2fdb

Fonte: Cukierman, Webb & Neyapti (1992).

OBS: ADIU — actual degree of independence unweighted;
ADIW — actual degree of independence weighted;

fi — financial independence;

ipt — intermediate policy targets.

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

Periodo 1986 1987/89 1990/92 1994/96 1997/99 2000/02
Variaveis

Olp 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50
Llp 0,33 0,00 0,33 0,66 0,66 0,66
Rc 0,00 0,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Dcbb 1,00 1,00 0,50 0,50 0,50 0,50
Wp 1,00 1,00 0,50 0,50 0,50 0,50
Qmsf 0,00 0,00 0,00 0,66 1,00 0,00
Irt 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
Pps 0,33 0,33 0,33 1,00 1,00 1,00
Fdb 0,66 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Primeira

agregacao

Olp 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05
Llp 0,33 0,00 0,33 0,66 0,66 0,13
Rc 0,00 0,00 1,00 1,00 1,00 0,10
Fi 1,00 1,00 0,50 0,50 0,50 0,05
Ipt 0,00 0,00 0,00 0,33 0,50 0,08
Pps 0,33 0,33 0,33 1,00 1,00 0,15
Fdb 0,66 1,00 1,00 1,00 1,00 0,20
Segunda

agregacao

ADIU 0,33 0,33 0,45 0,64 0,67 0,74
ADIW 0,35 0,35 0,46 0,68 0,71 0,76

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