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O objetivo deste artigo é discutir os limites
da politica monetéria no Brasil nos anos 80
e comego dos anos 90, ou, mais
precisamente, demonstrar que durante esse
periodo a escolha entre uma politica
monetaria apertada ou frouxa era, em
grande medida, iluséria (aritmética
desagradavel de Sargent e Wallace). O
artigo tenta ainda verificar quio ilusoéria era
essa escolha, determinado o timing da receita
inflaciondria. Os resultados indicam uma
elasticidade da demanda por encaixes reais
com respeito a inflagao esperada préxima de
zero. Assim, a equagio da demanda
expectacional se torna uma versio simples
da teoria quantitativa. Neste caso, dadas as
hip6teses sobre o regime monetario e a taxa
de retorno dos titulos do governo, o poder
de uma politica monetdria restritiva para
combater a inflacio fica bastante reduzido.
Uma politica monetdria apertada pode, no
méaximo, rearranjar o timing do imposto
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The purpose of this paper is to discuss the
limits on the power of monetary policy in
Brazil during the 80’s and beginning of the
90' or, more precisely, to demonstrate that
during this period the choice between a
loose or tight monetary policy was to a great
extent illusory (Sargent and Wallace’s
unpleasant arithmetic). The paper also tries
to verify how illusory this choice is by
determining the timing of revenue from
money creation. The results indicate an
elasticity of real money demand with respect
to expected inflation close to zero.
Therefore, the expectational demand for
money becomes a simple version of the
quantity theory of money. In this case, given
the assumptions about the monetary regime
and the rate of return on government bonds,
the power of restrictive monetary policy to
fight inflation is substantially reduced. Tight
money can at most rearrange the timing of
the inflation tax, resulting in a lower
inflation today at the expense of a higher
inflation rate in future.
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INTRODUCAO

ma questdo interessante para paises que obtém uma fragio
significativa da receita de seus governos e a criagdo de moeda diz
respeito aos efeitos da mudanga no timing do imposto inflacionério.

A resposta para esta questio é a esséncia da aritmética desagradavel de
Sargent e Wallace (1981), e altera radicalmente as percep¢des do poder da
politica monetaria. Se o governo decide seguir uma politica monetéria mais
apertada hoje, mas nio muda os valores correntes ou prospectivos de seu
gasto real e de seu imposto, o decréscimo na receita inflaciondria corrente
real deve corresponder a um aumento da divida. O financiamento desta divida
mais alta implica maior receita inflacionéria no futuro. Portanto, dada a
necessidade do crescimento monetério futuro, a politica monetdria mais
apertada néo resultard em uma redugdo permanente na taxa de inflagdo. De
fato, se taxas mais altas de expansio monetdria sdo antecipadas, o poder da
politica monetaria mais restritiva é ainda mais limitado no sentido de que
nio é capaz de entregar, mesmo que temporariamente, uma taxa de inflagdo
menor.

O objetivo deste artigo é discutir os limites da politica monetéria no Brasil
durante os anos 80 e comeco dos anos 90 ou, mais precisamente, demonstrar
que durante este periodo a escolha entre uma politica monetaria apertada ou
frouxa era, em grande medida, iluséria. O artigo tenta ainda verificar quio
iluséria € essa escolha, determinado o timing da receita inflacionéria.

As conclusdes do argumento da aritmética desagraddvel dependem de duas
hip6teses cruciais. A primeira é de que a taxa real de juros seja maior do que
a taxa de crescimento da economia. Isto é relativamente facil checar. A
segunda é de que o regime seguido seja caracterizado pela dominAncia fiscal.
[sto corresponde a uma situagdo na qual politicas de gasto e taxagido sio
exOgenas e os déficits correntes requerem um aumento no valor presente da
receita inflaciondria para satisfazer a restricio orgamentdria intertemporal
do governo. O primeiro passo, portanto, é determinar se as duas hipSteses
descrevem adequadamente a economia brasileira durante o periodo sob
anélise. Isto é feito nas secdes 1 e 2. A fim de testar a dominancia fiscal,
seguimos a abordagem nfo estrutural usada por King e Plosser (1985). A
estratégia é procurar uma relagio dinidmica entre receita inflacionéria e

310 Est. econ., Sao Paulo, 26(3):309-333, set-dez 1996



Fabiana Rocha

déficits. A secio 3 testa se 0 componente expectacional é um determinante
importante da demanda por moedas. Se este é o caso, como antes observado,
é dificil usar politica monetaria para reduzir inflagdo, mesmo no curto prazo.
Se este nio € o caso, a autoridade monetéria somente pode rearranjar o tim-
ing do imposto inflacionério por meio da conduta da politica monetéria. Uma
politica monetéria apertada hoje implica, necessariamente, uma politica
monetaria mais frouxa amanha.

1. TAXAS REAIS DE JUROS VERSUS TAXA REAL
DE CRESCIMENTO

Darby (1984), em seus comentérios sobre o artigo de Sargent e Wallace,
observa que é mais provavel que a taxa de juros seja menor que a taxa de
crescimento do PIB e, se este é o caso, um aumento permanente no déficit é
possivel mesmo se a oferta da base monetéria nio mudar. Ele examina dados
dos Estados Unidos e, como a média histérica da taxa real de crescimento é
maior que a média da taxa real de juros, conclui que seu modelo é mais
apropriado.

Sargent e Miller (1984), em sua resposta a Darby, chamam atenc¢éo para dois
pontos. Primeiro, que a diferenca entre a taxa real de crescimento e a taxa
real de juros depende das politicas monetdria e orcamentaria em vigor du-
rante um perfodo especifico de tempo, de forma que nio se deve esperar que
esta diferenga seja a mesma quando ocorre uma mudanga de regime. Segundo,
que a adocdo de uma politica de déficits orcamentarios mais altos tende a
aumentar a taxa de juros relativamente 2 taxa real de crescimento a fim de
induzir as pessoas a reter mais dividas.

Embora argumentos tedricos possam ser usados para justificar o modelo de
Sargent e Wallace, o simples exame da evidéncia empirica é suficiente no
caso brasileiro. De 1980 até 1992 a média aritmética dos rendimentos reais
dos titulos do governo era 3,44%, enquanto o significado aritmético da taxa
real de crescimento era somente 1,92%. Portanto, mesmo tomando o modelo
formal literalmente, a primeira hipétese da “aritmética monetarista
desagradavel” é sustentada pelos dados brasileiros.
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2. A COORDENACAO DAS POLITICAS
MONETARIA E FISCAL

2.1, Tipos de Regimes Monetarios

Quando a administracio das politicas monetéria e fiscal ndo estdo sob a
responsabilidade de um tnico policymaker existe a possibilidade de uma
disputa (um game of chicken ou conflito de Stackelberg) entre o Banco Cen-
tral e a autoridade fiscal com respeito a politica econdmica.! A origem dos
problemas de coordenagio encontra-se na interagio entre estes policymakers,
resumida pela restricio or¢amentaria do governo. Esta, consolidando-se o
Tesouro e o Banco Central, pode ser escrita como:

Dt = Bt - (1+ Rt—l)Bt—I + % (1)
t

Onde D, ¢ a diferenga entre os gastos reais do governo com bens e servigos
(G) e as receitas tributarias reais (T,), B, é o estoque real da divida pendente
ao fim do perfodo t, e R | ¢ a taxa real de juro sobre os titulos do governo em
um periodo. A Equagio (1) mostra que o déficit real do governo no periodo
t deve ser financiado por uma combinagdo de nova base monetéria e divida
sobre a qual incide juros.

Dividindo ambos os lados de (1) pelo PIB real (y), e rearranjando, tem-se a
seguinte expressio para a restricdo orcamentaria do governo:

Bt _ (1-{_ Rt—lJ Bt—l + Dt Mt B Mt—l

Ve v Uovh @

1+ n Ye-1 Ve ytPt

onden = (y/y_) - 1 ¢ a taxa de crescimento da renda real.

1. Outras boas referéncias, além de SARGENT & WALLACE (1981) sao BLINDER (1982) e
MASCIANDARO & TABELLINI (1988).
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A Equacio (2) torna claro as diferentes conexdes possiveis entre as politicas
monetdria e fiscal. Suponha que a autoridade monetaria prometa seguir uma
politica monetaria apertada e a autoridade fiscal fixe impostos e gastos que
impliquem um fluxo de déficits or¢amentarios. Nao é possivel as duas
cumprirem suas respectivas politicas e, eventualmente, uma delas tem que
se “render”. Se a autoridade monetiria permanece forte (regime de
dominAncia monetéria), entio corre¢des fiscais fundamentais sio necessarias.
Se a autoridade fiscal permanece forte (regime de dominAncia fiscal), a
politica monetéria deve conformar-se; a politica fiscal domina no sentido de
que ela especifica a necessidade de senhoriagem a longo prazo. Um regime
monetério &, portanto, caracterizado pelo elo entre déficits correntes e
monetizagio futura ou, mais precisamente, pela extensio para a qual a carga
de satisfazer a restri¢io orcamentdria intertemporal cai sobre a politica
monetaria ou fiscal.

Aqui, procuramos uma caracterizacio mais direta da relagio entre o Tesouro
e 0 Banco Central que permita a determinagdo de eventuais mudangas de
regime. Seguimos o enfoque nao estrutural usado por King e Plosser (1985).?
Como observado por eles, “the advantage of this approach is that we do not have
to take a strong position on the policy process and risk obtaining misleading results.
But the disadvantage is that our tests may not be sufficiently powerful to discrimi-
nate among closely related policy regimes.” (p. 190) A estratégia é procurar uma
relagdo dinimica entre receita inflacionéria e déficits a fim de verificar se
déficits reais passados (e outras varidveis fiscais) tém poder preditivo para a
receita inflaciondria corrente.

O objetivo é caracterizar a dinAmica de um vetor de varidveis politicas em
termos de um vetor auto-regressivo. Este ¢ dado por s, a mudanga real na
base monetdria como uma porcentagem do PIB real; g, os gastos reais do

2. DWYER (1982) também usa uma abordagem nfo estrutural. Para uma investigagio estrutural
do elo entre receita inflaciondria e déficits ver, por exemplo, BARRO (1978), NISKANEN
(1978) e HAMBURGER & ZWICK (1981). DWYER considera que néo hé efeito do déficit
sobre a compra de divida da Receita Federal durante o periodo do pés-guerra. Barro e Niskanen
nio encontram evidéncia de que a Receita Federal responde aos déficits quando estimam
equagdes de taxas de crescimento monetario usando uma medida do déficit como uma das
varidveis explicativas para os periodos 1941-1976 e 1947-1976, respectivamente. Hamburger
e Zwick consideram que os déficits tém tido um impacto significante sobre o crescimento da
oferta monetaria dos Estados Unidos desde 1961, usando o modelo de oferta monetaria
desenvolvido por Barro.
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Governo Federal como uma porcentagem do PIB real; 1 as receitas reais do
Governo Federal como uma porcentagem do PIB, e rd , a mudanga no estoque
real da divida do Governo Federal como uma porcentagem do PIB real.

2.2. Os Dados

Os dados dos gastos federais, das receitas fiscais federais, da divida federal,
da base monetéria, da inflagdo e das taxas de juros foram obtidas do Boletim
do Banco Central do Brasil (varios nimeros). Os dados do Produto Interno
Bruto tém como fonte o IBGE. Os dados do desemprego foram obtidos da
Conjuntura Econdmica (vérios ntmeros). Todos os dados sdo séries
trimestrais para o periodo de Janeiro de 1980 a Junho de 1993. Embora
algumas séries tenham um componente sazonal, trabalhamos com dados
desajustados sazonalmente. Esta decisdo é baseada no trabalho de Ghysels e
Perron (1993), segundo o qual filtros sazonais causam um viés ascendente
no estimador da soma dos coeficientes auto-regressivos, levando a uma
reducdo no poder dos testes de raiz unitdria. Este viés assintético existiria
também em modelos multivariados quando varidveis dependentes defasadas
estiverem presentes

E importante observar que a série de gastos tem algumas limitacées. Nao
inclui gastos com bens e desconsideram o Sistema de Previdéncia Social. No
entanto, é a (nica série disponivel para o periodo em anélise, que nfio é
anual. Além disso, gastos e receitas referem-se ao periodo em que eles
efetivamente ocorreram (regime de caixa). Portanto, as diferengas entre os
dois ndo é compativel com as medidas oficiais do déficit. Estas consideram o
periodo ao qual a receita e gastos se referem (regime de competéncia). Por
exemplo, os saldrios dos empregados ptiblicos em Abril sdo considerados como
gastos naquele més, embora muitos empregados ndo sejam pagos até o comego

de Maio.

O déficit real ¢é igual a mudanga no estoque real da divida do governo {(B/
P)-(B_/P_)}, onde B, é o estoque da divida do governo e P, é o nivel de
pregos. Como observado por Barro (1983), a inflagdo distorce a medida do
déficit do governo, estabelecida pelas contas da renda nacional. Multiplicando
o déficit real pelo nivel de pregos temos o déficit nominal correspondente:

(Bt/Pt) - (Bt-l/Pt-l) = (Bt’Bt-l)/Pt’ [(Pt’Pt—l)/Pt ] [ Bt-l/Pt-l]

314 Est. econ., Sao Paulo, 26(3):309-333, set-dez 1996



Fabiana Rocha

onde o primeiro termo é a redugio no valor real do déficit de acordo com as
contas da renda nacional e o Gltimo termo é a reducdo no valor real das
obrigac¢des do governo devido a inflacdo. A diferenga entre os dois conceitos
de déficit é grande quando a taxa de inflacio ¢é alta. Isto faz do déficit real a
melhor medida para o caso brasileiro.

2.3, Teste para a Dominéncia Fiscal

Seguindo a estratégia empirica padrio para estimar sistemas de vetores auto-
regressivos (VAR), em primeiro lugar cada série é testada individualmente
para raizes unitdrias. Isto é necessario devido ao problema de regressio esptria
(GRANGER & NEWBOLD, 1974) e porque alguns testes de hipdteses
baseados em um VAR estimado em niveis néo terdo a distribuigéo assintdtica
usual. Os resultados dos testes de Dickey-Fuller sao resumidos na Tabela 1.}

TABELA 1 )
TESTES DE RAIZ UNITARIA
Varidveis 7 Estatistica Defasagens N. Observacoes
S -2.84%* 4 48
B *
rdt 3.22 2 50
a -
T, 2.53 3 49
DT 430" 4 47
g, -1.61 4 48
(1-L)g, 222 7 44
(1- |_)2 g, -6.16% 4 46
Notas: Os valores criticos assintéticos para o teste t aos niveis de 10% e 5% sdo -2.57 e -2.86,

respectivamente.
* significa que a hipotese nula de raiz unitéria é rejeitada ao nivel de 5%.

** significa que a hip6tese nula de raiz unitaria é rejeitada ao nivel de 10%.

3. Asregressoes de Dickey-Fuller para todas as varidveis nao incluem um termo de tendéncia. O
ntmero de termos defasados é escolhido para assegurar que os erros nao sejam correlacionados.
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Os resultados indicam que as séries do déficit real e a da senhoriagem sio
ambas estaciondrias. A série de receita fiscal é estaciondria somente nas
diferencas de primeira ordem e a série de gastos somente nas diferengas de
segunda ordem. Como receita e gasto tém diferentes graus de estacionaridade
ndo é possivel implementar um teste de co-integracio para estas variaveis.

Se T e g, fossem co-integrados, entdo um modelo consistindo de (1-L) T
e (1-L)g poderia ser um sistema superdiferenciado. Neste caso, a
representacio de média mével desse modelo ndo poderia ser invertida e,
portanto, a representagdo VAR nio seria possivel.

A fim de determinar o ndmero de defasagens no sistema VAR desenvolvemos
um teste da razdo de verossimilhanga com uma corre¢do para melhorar as
propriedades para pequenas amostras.* Testamos a hipdtese nula, cujos dados
seguem um VAR(p ) com p_2= 1, contra a hipdtese alternativa de um VAR (p)

com p > p_. A Tabela 2 apresenta os resultados dos testes da razao de
verossimilhanca.

_TABE]LA 2
TESTES DA RAZAO DE VEROSSIMILHANCA
Defasagens Estatistica
1x2 39.877 (0.000)
2x3 46.375 (0.048)
3x4 13.568 (0.999)

Nota: Entre parénteses sdo apresentados os niveis de significAncia marginal.

Quando o VAR ¢ estimado com uma e duas defasagens a hipétese nula é
rejeitada. O mesmo acontece quando o VAR ¢ estimado com duas e trés
defasagens. Somente quando o VAR é estimado com trés e quatro defasagens

¢ que a hipdtese nula ndo é rejeitada. Portanto, a dinimica parece estar
completamente apreendida por um VAR com trés defasagens.

4. Esta correcio é devida a SIMS (1980, p. 17) e é igual ao ntimero de variéveis em cada equagio
irrestrita no sistema.
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Estimamos ambos os VAR em niveis sem restri¢oes e um VAR estacionério.
Como o VAR para os dados em niveis resulta em inferéncias similares aquelas
obtidas para o VAR em forma estaciondria, as conclusdes dai obtidas nio
dependem dos resultados a respeito da presenca de raizes unitdrias. As
estimativas apresentadas sdo, no entanto, somente aquelas relacionadas 2
representacio estaciondria do sistema.’ Elas sdo resumidas na Tabela 3.°

A senhoriagem parece ter uma contribui¢io marginal significante na previsio
da prépria senhoriagem e do gasto do governo. Além disso, os gastos do
governo e os déficits reais tém poder de previsio significante para a receita
inflaciondria. Os gastos do governo parecem ser previstos pelos gastos
passados e pela senhoriagem, enquanto que as receitas fiscais parecem ser
previstas pelos déficits reais e pelas receitas passadas. Os déficits reais, no
entanto, nio parecem ser previstos por quaisquer das outras varidveis.

Os testes para erros AR(1) e AR(4) ndo mostram evidéncia de que a
especificagio ¢é inadequada.

Muitas interagdes interessantes entre varidveis sio contemporineas. Em um
VAR, estas relagdes sdo apreendidas nas correlagdes entre residuos em
diferentes equagdes. Uma idéia geral da importancia dessas correlagoes pode
ser dada pela transformacio z de Fisher:

z=In[(l +1)/(1-1)],

onde r é a amostra de autocorrelagdo. A estatistica n'? z é distribuida
aproximadamente como uma N(0,1) em grandes amostras se a correlagdo
verdadeira é zero. Com n=35, correlacdes maiores que 0,17 em valor absoluto
sdo significativamente diferentes de zero ao nivel de 5%.

5. KING & PLOSSER (1985), procurando alguma evidéncia internacional, encontraram uma
associagio positiva entre receita inflacionaria e o déficit das contas da renda nacional como
uma porcentagem do PIB no Brasil. No entanto, eles nfo investigaram interagdes dinAmicas
entre estas variaveis.

6. A fim de tratar uma possivel variagio sazonal tentamos adicionar varidveis dummy para cada
equacio do sistema. Quando as dummies sazonais sio incluidas o teste da razio de
verossimilhanga aponta uma defasagem igual a dois. Como as dummies somente sdo significantes
na equagio de senhoriagem nés apresentamos os resultados sem elas. E importante observar,
entretanto, que as mesmas conclusdes se mantém se as dummies sazonais sdo incluidas.
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TABELA 3

RELACOES DINAMICAS ENTRE VARIAVEIS POLITICAS

Varidveis Varigveis Dependentes

Independentes S (1-L)%qg, rd, (1-L)7r?
constant 0.677(0.317)  -0.533(0.473)  1.656(1.876)  -0.074(0.326)
S, 0.386(0.183)*  0.340(0.273) -1.407(1.084)  0.183(0.188)
S, 0232(1.175)  0.487(0.262)* -0.151(1.038)  0.080(0.180)
S.s 0.212(0.165)  -0.394(0.246)  0.258(0.264)  -0.215(0.170)
F(3,35) 2.744(0.058) 2.544(0.072)  0.614(0.610)  0.850(0.476)
(1-L)*g,,  -0.251(0.094)** -0.774(0.140)** -0.791(0.555)  -0.007(0.097)
1-L)°Qg,,  -0241(0.083)** -0.850(0.124)** -0.109(0.492)  0.004(0.086)
(1-L)’g,s  -0.144(0.081)* -0.570(0.122)** -0.710(0.483)  0.019(0.084)
F(3,35) 3.758(0.019)  19.146(0.000)  1.122(0.353)  0.032(0.992)
rd, -0.048(0.029)*  0.062(0.043)  -0.093(0.173) -0.101(0.030)**
rd,, 0.089(0.035)**  -0.002(0.051)  0.066(0.205)  0.061(0.036)*
rd, , -0.034(0.038) 0.025(0.057)  0.218(0.228)  0.014(0.040)
F(3,35) 4.280(0.011) 0.904(0.449)  0.444(0.723)  6.008(0.002)
L-L)r, 0.135(0.419)  -0.379(0.246)  0.210(0.978) -0.649(0.170)**
@-ur, -0.095(0.168)  -0.397(0.250)  0.372(0.993) -0.430(0.173)**
@-L)ti, -0.089(0.132)  -0.114(0.198)  -0.091(0.784) -0.308(0.136)**
F(3,35) 0.567(0.640) 1.176(0.332)  0.087(0.967)  6.049(0.002)
AR(1) 1.86 2.15 1.78 2.00
AR(4) 1.87 2.08 2.41 2.13
R 0.83 0.74 0.25 0.67

Notas: Os erros padrdes estdo entre parénteses. Os coeficientes significantes aos niveis de 10% e
5% sdo denotados por * e **, respectivamente. Os testes estatisticos F denotados F(3,35) sdo
os testes estatisticos associados com as hipdteses de que os trés coeficientes precedentes sdo
conjuntamente iguais a zero e tém a significAncia marginal dada entre parénteses. AR(1) e
AR(4) sao as estatisticas de Lagrange para testar a hipétese nula de inexisténcia de
autocorrelagio de primeira ordem e inexisténcia de autocorrelagio de quarta ordem,
respectivamente.

318 Est. econ., Sao Paulo, 26(3):309-333, set-dez 1996



Fabiana Rocha

A matriz de correlacio residual, apresentada na Tabela 4, sugere que a
estimagio conjunta pode ser apropriada. No entanto, como a correlagio re-
sidual ndo é grande e os regressores sdo os mesmos em cada equagio, espera-
se apenas uma pequena melhora na eficiéncia, de forma que procedemos
somente 2 estimacio individual de cada uma das equacdes por minimos
quadrados.

3 TABELA 4 ) .
MATRIZ DE CORRELACAO RESIDUAL DE REGRESSOES DINAMICAS
Residuos Residuos
S @-ur rd, @-L)?g,

S 1.00 0.33 -0.47 0.26
(1_ L) Tta 1.00 -0.24 0.45
rdt 1.00 -0.29
a-Lyq, 100

Notas: Computados dos residuos de minimos quadrados do VAR estimado. 0,17 é o valor critico
de 5% aproximado para um teste bicaudal de que a correlacio € zero.

Parece, portanto, dificil ndo aceitar a existéncia de um regime de dominncia
fiscal para o Brasil. No entanto, como observado por King e Plosser (1985)
“an independent monetary policy is free to respond to real deficits as well as other
variables. Without a specific model of monetary policy, it is difficult to distinguish
between the two regimes. For example, there may be important ommitted variables
from our seignorage regression that cause our results to be biased.” (p.179)

Outras varidveis que devem influenciar o comportamento do Banco Central
sdo a taxa nominal de juros, R; a taxa de crescimento do PIB real, n; a taxa
de desemprego, U; a taxa de inflagdo Tt Como antes, é preciso verificar se
estas varidveis sdo estaciondrias ou nio. Os testes de Dickey-Fuller estio
resumidos na Tabela 5. Todas as varidveis, exceto a taxa nominal de juros,
necessitam ser diferenciadas uma vez para se mostrarem estaciondrias.
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TABEl/LA 5 )
TESTES PARA RAIZES UNITARIAS
Varidveis T Estatistica Defasagens N. Observagdes
Rl -3.59% 2 50
n, -2.00 7 45
(1-L) n, -6.88% 6 45
U, -1.91 5 47
(1-L) U, -3.36% 5 46
I -3.31 3 49
1-L)r -4.41% 4 47

Notas: Para a taxa nominal de juros, a taxa de crescimento do PIB e a taxa de inflagio as regressoes
de Dickey-Fuller incluem um termo de tendéncia. O valor critico assintético para T ao nivel
de 5% ¢ -3,41. Para a taxa de desemprego, a regressdo de Dickey-Fuller nio inclui um termo
de tendéncia. O valor critico assintético para T ao nivel de 5% ¢ -2,86.

* significa que a hipdtese nula de nao-estacionaridade é rejeitada.

A receita fiscal real, como uma porcentagem do PIB real, é também
estacionaria quando diferenciada uma vez. Assim, devemos testar a possivel
existéncia de co-integragdo entre esta varidvel e outras varidveis que se
mostraram estacionarias quando diferenciadas uma vez (taxa de crescimento
do produto real, desemprego e inflagio) para que seja obtida uma
representacio VAR adequada. A Tabela 6 mostra os resultados dos testes de
co-integragdo baseados no procedimento da razio de verossimilhanga
desenvolvido por Johansen (1988). Uma defasagem de quatro periodos foi
escolhida para os sistemas envolvendo a taxa de crescimento do PIB e a taxa
de desemprego. Uma defasagem de cinco periodos foi escolhida para o sistema
envolvendo a taxa de inflacdo. Estas defasagens foram selecionadas de forma
a apreender, de maneira parcimoniosa, a principal dinAmica de curto prazo e
resulta em residuos nio autocorrelacionados. H4, no entanto, evidéncias de
residuos ndo-normais.
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TABELA 6
TESTES DE CO-INTEGRACAO DE JOHANSEN
Variaveis Estatisticas do Autovalor Estatisticas do Trago
H;:r<l1 H,r=0 H,;:r<l H, r=0
"X n 4.0202 13.7369 4.0202 17.7598
2 XU 2.2472 6.6921 2.2472 8.9393
2 X7IT 2.0492 11.1531 2.0492 13.2023

Notas: A estatistica de Johansen testa a hipStese de no maximo um e zero vetores de co-integragio,
respectivamente. Para o teste de autovalor, o valor critico de 5% para H :r < 1 ¢ 9,2430 e para
H_:r=0 ¢ 15,6720. Para o teste de traco o valor critico de 5% para H :r < 1 ¢ 9,2430 e para
H :r=0¢ 19,9640.

A hipétese de que nio hé co-integragio (i.e. r = 0) nio é rejeitada quando
sdo consideradas a taxa de crescimento do PIB, o desemprego e a inflacéo.

A taxa de juros &, portanto, incluida na regressio dinAmica da senhoriagem
em niveis. A taxa de crescimento do PIB, o desemprego e a inflagio sio
incluidas em diferengas de primeira ordem, mas uma vez que nenhuma destas
varidveis se mostrou co-integrada com a receita real como uma porcentagem
do PIB nenhum mecanismo de correcio de erro necessita ser especificado. A
Tabela 7 resume os resultados e repete os resultados da regressio dinAmica
da senhoriagem apresentados originalmente na Tabela 3, linha 1.

) TABELA 7
SUMARIO DAS ESPECIFICACOES ALTERNATIVAS DA
REGRESSAO DE SENHORIAGEM

Marginal F - statistics for lags

s (I-L)* g rd (I-v= R (I-D)n (I-D)p (1-L)t R?
S 2.74*%  3.76%* 4.28%* 057 0.83
S 2.72%  3.92%* 5.69% 0.71  6.719* 0.86
S 2.67%  2.97% 3.78%*%  0.57 0.14 0.83
S 2.65%  2.60* 4.16%*  0.52 0.09 0.83
S, 2.78%  3.82%% 3.48%%  0.63 0.39 0.83

Notas: Cada regressio contém trés defasagens das varidveis indicadas, como na Tabela 3. Os
testes estatisticos F, significantes aos niveis de 10% e 5%, sdo denotados por * e **,
respectivamente.
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A adigio de qualquer das varidveis, exceto a taxa nominal de juros, reduz a
capacidade de previsido dos déficits reais, embora a relagio entre mudancas
na divida real e senhoriagem ainda permaneca valida. A taxa de crescimento
do PIB, o desemprego e a inflacio, entretanto, parecem nio ser significantes.

Neste ponto, a estimativa de um VAR em niveis ou em primeira diferenga
importa substancialmente (Tabela 8). Quando se reestima a regressio
dinAmica de senhoriagem com as varidveis adicionais em niveis, em vez de
diferencgas, a significAncia da capacidade de previsdo dos déficits reais é
substancialmente aumentada, exceto quando a taxa de crescimento do PIB
real é incluida. Contudo, esta varidvel ndo parece ser significante, enquanto
a taxa de desemprego e a taxa de inflagdo parecem ser significantes.

) TABELA 8 )
SUMARIO DAS ESPECIFICACOES ALTERNATIVAS DA REGRESSAO DE
SENHORIAGEM - VARIAVEIS ADICIONAIS EM NIVEIS

Marginal F - statistics for lags

s (I-L)* ¢ rd (1I-L)t* n u T R?
S 3.19%*%  3.90%* 3.83%* 0.69 1.65 0.84
S 2.90%* 1.67 5.76%* 0.42 9.89%* 0.87
S 2.67%  4.98%* 5.97%* 0.84 9.08%* 0.87

Notas: Cada regressdo contém trés defasagens das varidveis indicadas como na Tabela 3. Os
testes estatisticos F significantes aos niveis de 10% e 5%, sdo denotados por * e **,
respectivamente.

Embora as conexdes entre déficits e receita inflacionéria parecam indicar um
regime de dominAncia fiscal, é importante verificar se este regime tem sido
relativamente estavel, ou, mais precisamente, se os resultados obtidos nio
sA0 muito sensiveis ao periodo de amostra sob andlise de forma que mudancas
substanciais no regime possam ser detectadas em algum ponto. Portanto,
duas questdes permanecem abertas. Primeiro, se houve realmente mudancas
significantes no processo de geragao dos dados de senhoriagem. Segundo, no
caso de uma resposta positiva para a primeira questio, em que periodo as
mudangas foram observadas. A fim de responder estas questdes a técnica
CUSUM (BROWN et alii, 1975) é usada para identificar possiveis rupturas
estruturais no processo fundamental de geracio de dados. A regressio
dinimica de senhoriagem é primeiro reestimada e, entéo, residuos recursivos
sdo gerados, periodo apds periodo, pela inclusdo de observagdoes trimestrais
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no processo de estimativa. As somas cumulativas desses residuos sdo tracadas
no Gréfico 1. O gréfico ndo mostra nenhum sinal de instabilidade estrutural

até 1990II, mas depois desse periodo o CUSUM comeca a mostrar um
movimento descendente.

GRAFICO 1
CUSUM DOS RECURSOS RECURSIVOS

4 N

198711 +

19851V +
19861V +
19871V +
1988IV +
1989Iv +
19901V +
19911V +

19921V +
1993ll

- /

3. POLITICA MONETARIA E INFLACAO NUM
REGIME DE DOMINANCIA FISCAL

Dadas estas duas hipoteses, Sargent e Wallace (1981) discutem as escolhas
abertas 2 autoridade monetéaria. Os limites da politica monetéria, neste caso,
passam a incluir sua inabilidade em afetar permanentemente a inflacio. Quéo

forte estas limitagdes sdo depende da especificagdo da fungdo da demanda
por moeda.

Assumindo que temos uma versio da fungido da demanda por moeda usada
por Cagan (1956) para descrever as hiperinflagdes cléssicas:
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Mt Pt+1
Py " (D - KZ)E{ D } D> 220 3)

onde M ¢ o estoque monetério no perfodo t, P, é o nivel de prego no perfodo
te E ¢ o valor da taxa esperada de inflagdo.

Resolvendo para P_em termos dos valores futuros esperados de M, temos:

LS (H2), M.,
Pt - Kl) j_o(Kl)JEt Pt+th+j (4)

Esta equacio expressa o nivel de precos corrente em termos dos valores
monetarios correntes e todos os valores monetarios futuros como uma funcio
do PIB nominal.

No caso especial de y(2) =0, a equagio (4) torna-se uma versio simples da
teoria quantitativa, estabelecendo que o nivel de precos no periodo t é
diretamente proporcional ao estoque monetério.

No caso da demanda expectacional, uma politica monetéria mais apertada
hoje pode realmente levar a um aumento no nivel de precos e na inflacio em
cada perfodo, no intervalo t a t+k. Uma vez que o nivel de precos corrente
depende dos niveis correntes e de todos os niveis futuros antecipados da
oferta monetéria, altas taxas de oferta monetdria (expansio monetaria)
antecipadas no futuro tendem a aumentar a taxa corrente da inflagio. Pela
equacio (4), quanto mais proximo da unidade é y (2)/ y(1), mais forte é o
efeito de um aumento monetdrio futuro sobre o nivel de precos corrente.
[sto acontece porque quanto maior é Y(2) em relagio a y(1), mais sensivel é
o nivel de precos corrente com relagio ao nivel de precos futuros esperados
(e, conseqlientemente, com relacdo aos valores monetérios esperados) de
acordo com (3).

No caso em que a teoria quantitativa vale, uma politica monetaria apertada
eventualmente gera inflagio no futuro. Se aumentos monetérios futuros estao
concentrados em um tnico periodo, t+k, o aumento monetario futuro
requerido deve ser maior que a diminuicio corrente, se a taxa de juros excede
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a taxa de crescimento do produto real. Uma politica monetiria mais apertada
abaixa a taxa corrente de inflacio, mas a custa de inflagio crescente no fu-
turo.

Portanto, dadas as hipSteses sobre o regime fiscal e a taxa real de retorno
sobre titulos do governo o poder da politica monetdria restritiva para com-
bater a inflacdo é substancialmente reduzido. Uma politica monetaria
apertada pode, no maximo, rearranjar o timing do imposto inflacionério,
obtendo uma menor taxa de inflacdo, hoje, a custa de uma maior taxa de
inflagio no futuro.

Estamos interessados em verificar os limites do poder da politica monetéria
em influenciar a inflagdo no Brasil. Em vista disto, devemos especificar um
comportamento particular da demanda por moeda. Isto implica testar se a
equacio (3) é uma representacio valida e, se este é o caso, se Y(2) pode ser
considerado significativamente diferente de zero.

Para fazer isso usamos o procedimento econométrico desenvolvido por Taylor
(1991) e Phylaktis e Taylor (1993). A principal vantagem deste procedimento
¢é que ele nao depende de qualquer hipétese sobre a forma das expectativas
inflacionérias.

O modelo Cagan ¢ escrito, ignorando o termo constante, como:’

(m - p)t = _aAele + Ct (5)

onde m_¢é o logaritmo natural do estoque monetario no perfodo t, p, é o
logaritmo natural do nivel de pregos, { é um termo de erro aleatério assumido
estaciondrio, captando o efeito das varidveis reais, como renda, sobre a
demanda por moeda,® A é o operador de diferengas de primeira ordem e e
denota a previsdo dos agentes no periodo t.

7. Isto segue rigorosamente o original.

8. Cagan argumenta que em processos inflaciondrios altos os encaixes monetérios reais serdo
determinados basicamente pelas expectativas inflacionarias de modo que os componentes de
¢, tém uma influéncia menor.
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A taxa esperada de inflacio difere da taxa efetiva pelo erro de previsdo
€, = (Bp,, - Dep.,, ), que também ¢ assumido estacionario. Entdo,
substituindo a inflacio esperada pela efetiva em (5), obtemos:

Apt+1 = _a_l(m - p)t + T'|t+1 (6)

onden = (€, +0a'l).

t+1

Suponhamos que, sob condi¢des de inflagdo alta e acelerada, o saldo
monetdrio real e a inflagio sejam processos ndo estaciondrios, mas
estaciondrios quando tomados em diferengas de primeira ordem. Assumamos
ainda que as varidveis reais omitidas, cujo efeito é apreendido por {, sejam

estaciondrias e admitam uma representagao Wold de forma que N, seja
também estaciondrio. Subtraindo A de ambos os lados de (6), tem-se:

2 -1
Apt+1 = —-a (m_ p)t + Apt + ht+l (7)

Dado que os erros expectacionais sdo assumidos estacionérios,
independentemente de como as expectativas sao formadas,” e Ap ,, e N,
sdo ambos estaciondrios, a equagao (7) implica que a combinagéo linear
[-a! (m-p), + Ap | deve ser estaciondria. Saldos monetdrios reais e inflagao
sdo co-integrados com um parAmetro de co-integragio - depois da
normalizagdo com relacido aos saldos monetérios reais - igual a a. Isto é
simplesmente a semi-elasticidade da demanda por saldos reais com respeito
a inflacdo esperada. Portanto, Taylor (1991) e Phylaktis e Taylor (1993)
sugerem testar a validade do modelo de Cagan, testando se saldos monetarios

reais e inflagfo sio co-integrados.

9. TAYLOR (1991) investiga a plausibilidade da hip6tese de erros de previsiao estaciondrios
(quando a varidvel prevista é I(1)) para uma série de hipéteses alternativas sobre a formagio
de expectativas.
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A Tabela 9 mostra os resultados dos testes de Dickey-Fuller para raizes
unitérias no saldo monetéario real e na série de taxa de inflagao. Os resultados
do teste para inflacio sdo uma repeticio dos resultados da Tabela 5. Ambas
as séries parecem ser I(1). A hipdtese nula somente pode ser rejeitada quando
a inflagdo e as séries monetdrias reais sdo diferenciadas de primeira ordem.

) TABELA,9
TESTES DE RAIZES UNITARIAS 198011-199311
Variaveis T Estatistica
(m-p), 10
A(m_ p)t -3.09%
Apt -3.31
Kp, 4417

Notas: Para a taxa de inflagfo, as regressoes de Dickey-Fuller incluem um termo de tendéncia. O
valor critico assintético para o teste ao nivel de 5% ¢ -3,41. Para o log do estoque real de
moeda as regressdes de Dickey-Fuller ndo incluem um termo de tendéncia. O valor critico
assintdtico para o teste ao nivel de 5% ¢é -2,86.

* significa que a hip6tese nula de nio estacionaridade é rejeitada

Os testes de co-integracdo sdo entdo aplicdveis. Os resultados sdo
apresentados na Tabela 10.

TABELA 10
TESTES DE CO-INTEGRACAO E ESTIMATIVA
Estatistica do Autovalor Estatistica do Trago
H :r<i1 H:r=0 H:r<l H_r=0 a
7.6396 8.8210 7.6396 26.4606 0.0225

Notas: O teste estatistico de Johansen, a hipétese de no méaximo um e zero vetores de co-integragio,
respectivamente. O valor critico de 5% para H :r <1 ¢ 9.2430 para as estatisticas do autovalor
e do trago e para H :r = 0 ¢ 15,6720 e 19,9640 para a estatistica do autovalor e do trago,
respectivamente.

O VAR inclui dois intervalos cada para saldos monetérios reais e inflacio,
além de uma constante. Isto garante que os residuos apresentem resultados
insignificantes para os testes X? para autocorrelagdo, embora ndo para
normalidade. O VAR também inclui trés dummies sazonais.
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A hipétese de zero vetores de co-integracio é rejeitada, enquanto a hipotese
de, no maximo, um vetor de co-integracio nio é rejeitada. Portanto, parece
que o modelo de Cagan é adequado para caracterizar a experiéncia monetaria
no Brasil durante os anos 80 e comego dos anos 90.

A Tabela 10 também lista a estimativa pontual de a. O coeficiente estimado
assume o sinal correto, mas sua magnitude nio é plausivel. A elasticidade da
demanda por encaixes reais com respeito a inflagdo esperada é OAp,; .
Assim, um valor de 0,0225 a uma taxa de inflacio mensal esperada de 10%
implica uma elasticidade aproximadamente nula. Esta magnitude é muito
menor que as estimativas empiricas prévias para outros paises e mesmo para
o Brasil. Phylatkis e Taylor (1993) obtém estimativas para o de 12,7; 7,4;
16,9 e 11,8 para Argentina, Bolivia, Chile e Peru, respectivamente. Para o
Brasil, durante o perfodo 1971:1-1986:2, eles obtém um valor de 11,2.1°

A evidéncia sugere, entdo, que temos o caso especial onde a funcio de
demanda por moeda de Cagan se reduz a uma simples versio da teoria
quantitativa. A demanda por moeda parece nio depender da taxa esperada
de inflacdo. Assim, ndo esta presente a for¢a pela qual altas taxas de expansio
monetéria antecipadas no futuro tendem a aumentar a taxa corrente de
inflacdo. Como discutimos anteriormente, ¢ esta forga que limita o poder da
politica monetéria restritiva para proporcionar, ainda que temporariamente,
uma inflagio menor. Entdo, conclui-se que a politica monetéria tem ainda
uma certa habilidade para afetar a inflacdo no Brasil. Contudo, uma politica
monetiria mais restritiva tem efeitos apenas a curto prazo, implicando
somente um rearranjo temporal do timing do imposto inflaciondrio. Uma taxa
menor de inflacdo hoje pode ser atingida somente a custa de uma taxa maior
de inflacdo no futuro.

Este resultado néo pode, no entanto, ser interpretado como um argumento
contra politicas monetéarias restritivas. A Gnica implicagio é que a adogéo de
uma politica monetaria mais apertada deve acontecer em um ambiente
institucional diferente. Este novo ambiente consiste de um regime monetério
com baixo grau de domin4ncia fiscal no qual a autoridade monetaria “move”
primeiro e fixa sua politica independentemente. Neste caso, se o Banco Cen-

10. Se comparado as hiperinflagdes classicas este valor também é pequeno. Cagan obtém estimativas
entre 2,3 e 8,7 para a Polonia e Hungria, respectivamente. Taylor obtém resultados similares
para estes dois paises e valores de 3,8 e 5,3 para a Austria e Alemanha.
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tral prende-se a uma politica monetaria apertada, a despeito dos déficits
crescentes, e ndo faz acomodagdes monetdrias, a autoridade fiscal é obrigada
a ajustar o orcamento. A importancia desta direg¢do reversa é sugerida pelo
préprio Sargent (1993a): “if the monetary authority could successfully stick to its
guns and forever refuse to monetize any government debt, then eventually the
arithmetic of the government’s budget constraint would compel the fiscal authority
to back down and to swing its budget into balance.”(p. 37)"! Mecanismos
monetdrios alternativos, que impdem verdadeiramente uma disciplina fiscal,
devem incluir a adogdo de uma regra de crescimento monetério confidvel, o
estabelecimento de taxas de cAmbio fixas ou um padriao de moeda mercadoria
e a implementagido de um Banco Central independente.!

Embora a domindncia monetéria possa ser atingida ou pela ado¢do de uma
regra ou por um Banco Central independente,” é verdade também que a
adocdo de um regra monetdria restringe enormemente a flexibilidade da
autoridade monetéria para responder a mudancas inesperadas na economia.
De fato, a regra 6tima ex ante é contingente a eventos exégenos. Entretanto,
¢é impossivel ou extremamente custoso, em termos praticos, especificar, a

11. E importante observar que enquanto no longo prazo o equilibrio ser atingido, no curto prazo
as autoridades fiscal e monetdria se testario mutuamente para verificar quem realmente é
“f ”
orte”.

12. De fato, todos estes mecanismos sdo também sugeridos por outras razoes além de disciplinar
a autoridade fiscal. Em jogos envolvendo um tnico policymaker e o setor privado um mecanismo
de compromisso é necessério para reduzir o viés inflaciondrio resultante do comportamento
intertemporalmente inconsistente do policymaker. Neste contexto, argumentos a favor da
adocio de regras monetarias aparecem em KYDLANDE & PRESCOTT (1977), BARRO
(1990), MCCALLUM (1988,1989) e a favor de um Banco Central independente sio
encontrados em GRILLI, MASCIANDARO & TABELLINI (1991), LOHMAN (1992) e
CUKIERMAN (1992). Nos jogos onde diferentes policymakers estao no poder em diferentes
periodos de tempo, o ciclo politico resulta em viés inflacionario e excesso de volatilidade na
economia. ALESINA (1988, 1989) propde a adogio de uma regra “cooperativa” por diferentes
partidos enforcados por um Banco Central independente, neste contexto. Portanto, existem
motivos complementares que tornam a adogdo de um mecanismo de pré-compromisso
importante.

13. Apesar do indicio de que compromissos externos tém desempenhado um importante papel
na mudanga de regimes durante as hiperinflagdes cléssicas (SARGENT, 1993b), eles ndo sdo
discutidos aqui. Os problemas associados com taxas fixas de cAmbio e politica monetaria
independente so ilustradas, por exemplo, na literatura sobre ataques monetarios especulativos
(FLOOD & GARBER, 1984). CUKIERMAN, KIGUEL & LIVIATAN (1992) discutem o
grau de compromisso implicito em diferentes compromissos externos e os custos associados
ao descumprimento de cada um deles.
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priori, todas as contingéncias possiveis. Além disso, regras contingentes sio
dificeis de checar, e o policymaker pode sempre explicar uma taxa inesperada
de inflagdo como resultado de alguma emergéncia, disfarcando, desta maneira,
uma ruptura da regra. A conseqiiéncia é que é melhor forcar o policymaker a
estabelecer compromissos simples, isto é, adotar regras simples. Os ganhos
do comportamento contingente sio perdidos, mas sua facil execugéo e
cumprimento evitam o resultado discricionario. O dilema entre flexibilidade
e compromisso, bem como os maiores custos associados ao abandono da regra,
uma vez que ela representa uma forma mais forte de pré-compromisso, sao os
argumentos mais comuns usados a favor do estabelecimento de uma
autoridade monetéria auténoma. Além disso, h4 uma soma substantiva de
evidéncias empiricas relacionando déficits fiscais e independéncia do Banco
Central. Masciandaro e Tabellini (1988), analisando uma amostra formada
pela Austrilia, Canad4, Japio, Nova Zelandia e os Estados Unidos, concluem
que a Nova Zelandia tem Banco Central menos independente, mas a mais
alta média de déficits, o oposto sendo observado para os Estados Unidos.
Parkin (1987) examina um grupo de doze paises desenvolvidos e mostra que
a Suiga, a Alemanha e os Estados Unidos, pafses com Bancos Centrais mais
independentes, tém também a menor média de déficits a longo prazo e menor
varidncia. Uma discussio completa das vantagens e desvantagens dos
diferentes mecanismos para garantir dominincia monetéria é uma questao
muito importante e interessante, embora esteja além do alcance deste artigo.
De especial interesse é a colecio de evidéncias relacionando déficits fiscais e
arranjos institucionais em paises em desenvolvimento, uma vez que até agora
os resultados sdo baseados somente na experiéncia de paises desenvolvidos.

4, OBSERVACOES FINAIS

Neste artigo tentamos estabelecer os limites do poder da politica monetaria
para controlar a inflagdo no Brasil. Dado o regime de dominéncia fiscal que
parece ser seguido, um programa para restringir a infla¢do, reduzindo o
crescimento monetario, resultard em fracasso completo, a menos que a perda
real de receita inflaciondria de hoje seja compensada por maiores impostos
reais ou menores gastos reais do governo. Se assim nfo for, a Gnica coisa que
o governo brasileiro serd capaz de fazer é rearranjar o timing da senhoriagem.
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Como observado antes, este resultado nio pode ser interpretado como um
argumento contra uma politica monetaria mais restritiva. Implica
simplesmente que a escolha desta politica é inadequada dentro do arranjo
institucional corrente. Os resultados devem, entfo, apontar a favor de um
regime monetério caracterizado por um maior grau de dominAncia monetaria.

A questdo que permanece aberta, portanto, é como promover uma mudanga
de regime que esteja suficientemente concatenada para ser considerada
confidvel, e os efeitos desta mudanca sobre indicadores monetario e fiscal.
De especial interesse seria um estudo empirico comparando as politicas fiscais
seguidas por paises em desenvolvimento com diferentes arranjos institucionais
monetarios.
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