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Resumo

Desde 1999 o Brasil dispbe de um mecanismo estatal, operado pelo Banco
Central, para manter a inflagdo dentro de niveis preestabelecidos por meio da taxa
basica de juros, a Selic, com intuito controlar a demanda agregada. Muitas vezes
chamado de regime de metas inflacionarias esse sistema funcionou conforme previsto
até 2013, mas em 2014 a inflag&o ultrapassou o limite maximo estabelecido e continuou
em 2015.

Dessa forma, este trabalho buscou investigar a efetividade da politica monetaria
de metas entre 2005 e 2015. Diante da hipétese de dominancia fiscal, analisou-se o
referencial tedrico correspondente, assim como do funcionamento do sistema monetario
e do papel da politica fiscal nesse contexto. Além disso, foram extraidos para confronto

0s principais indices econdmicos relacionados ao tema.

ApoOs andlises entre a literatura e os indices econdmicos no periodo, foi possivel
apontar a ocorréncia de dominancia fiscal, principalmente em virtude do aumento dos

precos administrados, ou seja, precos que sao controlados pela autoridade fiscal.

Palavras-chave: Dominancia fiscal, politica monetaria, taxa de juros.



Abstract

Since 1999, Brazil has a state mechanism, operated by the Central Bank to keep
inflation within predefined levels through the basic interest rate, the Selic, in order to
control aggregate demand. Often called the regime of inflation targeting this system
worked as planned by 2013, but in 2014 inflation exceeded the ceiling and continued in
2015.

Thus, this study investigated the effectiveness of monetary policy targets between
2005 and 2015. Given the hypothesis of fiscal dominance, analyzed the corresponding
theoretical framework as well as the functioning of the monetary system and the role of
fiscal policy in this context. In addition, they were taken to confront the major economic

indicators related to the topic.

After analysis of the literature and economic indices in the period, it was possible
to identify the occurrence of fiscal dominance, mainly due to the increase in administered
prices, ie prices that are controlled by the tax authority.

Keywords: Fiscal dominance, monetary policy, interest rate.
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Introducao

Apés a adocdo do regime monetario de metas inflacionarias em 1999, que
serviria como como ancora nominal da economia, substituindo o regime de bandas
cambiais, o Brasil estabilizou a inflagdo mantendo-a dentro dos limites das metas
estabelecidas. No entanto, em 2014 o indice inflacionario ultrapassou o limite maximo
definido e iniciou uma ascensao que continuou em 2015 ocasionando distorcfes em

varios ambitos econdmicos.

Com essa nova politica monetaria o Banco central passou a utilizar a taxa basica
de juros (Selic) como instrumento para direcionar a inflagdo para o centro da meta.
Durante 8 anos (2005-2013) a inflacdo respondeu as modificacdes da taxa de juros, fato

gue néo ocorreu em 2014 e 2015 mesmo com o forte aumento da Selic.

Diante de tal fato, este trabalho tem o objetivo de investigar as razfes pelas quais

a politica monetaria ndo obteve éxito no controle inflacionario a partir de 2014.

Uma possivel explicacdo para esse resultado é a tese de dominéancia fiscal, a
qual afirma que a politica monetéria é prejudicada pela conducgéo da politica fiscal que
realiza sucessivos déficits elevando o nivel da divida publica. Assim, caso o Banco
Central elevasse os juros para reduzir a demanda agregada e valorizar o cambio com
intuito de atrair investimentos com expectativa de inflagdo reduzida, o resultado seria
justamente o inverso, ou seja, aumento da inflacdo, da parte da divida publica indexada
a taxa que subiu e da desconfianca, pois o risco de solvéncia dessa divida aumenta o
prémio de risco, e a possibilidade de monetizacdo da divida futura causa expectativa de
inflacdo resultando em taxas de juros altas e desvalorizacdo cambial, visto que a
demanda por titulos internos seria reduzida em detrimento dos externos (AGUIAR,
2007).

Em principio, no sistema de metas inflacionarias a autoridade fiscal deve se

preocupar em manter o nivel da divida sustentavel para afastar a possibilidade de

default. Dessa forma, espera-se que ela siga uma regra de atuacao para que o superavit
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primario reflita positivamente as variacbes causadas pela politica monetéria, evitando

assim a piora no risco-pais e expectativa de inflacdo no futuro (LOPREATO, 2006).

Dessa forma, € preciso analisar empiricamente se a conduc¢éo da politica fiscal
fez esfor¢cos para manter a sustentabilidade da divida ou se agiu de modo que limitou
ou impediu a atuacdo da politica monetaria, ou seja, se houve dominancia fiscal sobre

a politica monetéria brasileira.

Dessa forma, este trabalho desenvolve-se em trés partes. Na primeira realiza-se
uma breve revisdo da literatura acerca de dominancia fiscal. Em sequéncia € descrita a
politica monetaria englobando o conceito de metas inflacionarias, o sistema de metas
no Brasil, criticas ao sistema de metas, o papel da politica fiscal e resultado primario.
Na segunda parte é feita uma analise confrontando a literatura com os principais dados
das variaveis econémicas publicadas oficialmente pelo Banco Central do Brasil para o
periodo 2005-2015. Em seguida é apresentada a conclusdo com base nas partes

anteriores.
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1 Referencial tedrico

1.1 Dominancia fiscal

Conforme Aguiar (2007) ocorre a dominancia fiscal quando a politica
contracionista atua num momento de crise fiscal causando inflacdo. Fatores como os
relacionados ao risco de solvéncia da divida, que aumenta o risco-pais, assim com a
possibilidade de monetizac&o, que causa a expectativa de inflacdo, sao dois elementos
responsaveis por limitar a execucéao eficaz da politica monetaria resultando num cenario
de juros elevados cambio desvalorizado e mais pressoes inflacionarias. Com isso, a
politica monetéaria gera um resultado oposto ao pretendido por estar dominada
fiscalmente, ou seja, uma alta nos juros para reduzir a inflagdo causaria exatamente o
oposto, tendo em vista que os investidores avaliam o comportamento fiscal do governo,

pois € em seu orcamento que esta a remuneracao dos juros.

Considerando que uma politica contracionista utiliza a taxa de juros como Unico
instrumento, sua elevacao reduz a demanda agregada ao mesmo tempo que eleva a
divida publica na parte que esta indexada a essa mesma taxa. Ao reduzir a demanda,
o PIB e arrecadacdo de impostos também sofrem reducdo, no momento em que o
estoque da divida aumenta, resultando em elevacao da razao divida/PIB. A efetividade
dessa elevacao depende de como os investidores percebem a conducédo das politicas
fiscal e monetéria, podendo o risco-pais e expectativa de inflacdo se comportarem de
modos distintos causando reflexos também diferentes no cambio, como sua
desvalorizacdo. Assim, expectativa de inflacdo e risco-pais sdo os elementos que

podem tornar perverso o resultado da elevacao dos juros (CARNEIRO e WU, 2005).

Blanchard (2004) argumenta que quando se eleva a taxa de juros espera-se que
0 cambio se aprecie em virtude da entrada de capitais, mas o resultado pode ser inverso
por conta da possibilidade de default da divida publica que subiu. Segundo o autor,
dependendo do nivel dessa divida, o ajuste fiscal seria 0 caminho mais adequado para
combater a inflagdo, visto que a alta dos juros provocaria um efeito perverso na

economia.
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Conforme Carneiro e Wu (2005) a dominancia fiscal é caracterizada por uma
situacdo na qual a inflacdo € ocasionada por disturbios fiscais, e ndo descontroles
monetérios. Especificamente uma situacado na qual o estoque da divida publica esta
com um nivel que é muito proximo ao limite que se acredita ser sustentavel as taxas em
vigor e o desempenho da economia. Com isso, um aumento na taxa de juros, seria
capaz de elevar o estoque para além do seu limite sustentavel, em virtude do impacto
sobre o servico dessa divida. Dessa forma, a percepcdo do risco-pais aumentaria
provocando reducédo de investimento externo, que por consequéncia depreciaria a taxa
de cambio que pressionaria a inflacdo, ou seja, a politica monetaria perderia sua
capacidade de controle inflacionario. Na Figura 1 formulado pelos autores € possivel

verificar uma espécie de espiral o qual denominam de mecanismo perverso.

Figura 1 - Fluxograma de Dominancia Fiscal

Presséao Regra de Taylor > Aumento na taxa
inflacionéaria de juros
A
i Via repasse Servigo da divida
' cambial publica
Depreciagéo Maior razdo
cambial divida/PIB

Livre mobilidade

Saida de capitais de | o de capitais
curto prazo

Aumento do prémio de risco

Fonte: Carneiro e Wu (2005)

Um dos trabalhos pioneiros sobre dominancia fiscal no Brasil foi elaborado por
Bresser e Nakano (2002). Para esses autores a capacidade de pagamento dos titulos
publicos sofre influéncia da taxa de juros, e a percepcéo de risco pelos investidores esta
vinculada a situac&o das financas publicas. Dessa forma, quanto mais risco, maior a

taxa de juros exigida pelos investidores.
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Figura 2 - Equilibrio da Taxa de Juros e do Risco da Divida Publica

Taxa de juros

100% Risco

Fonte: Bresser e Nakano (2002)

Conforme a Figura 2 — Equilibrio da Taxa de Juros e do Risco da Divida Publica,
elaborado pelos autores, a curva D representa a taxa de juros, a curva S representa a
probabilidade de default da divida, o qual esta vinculada ao superavit primario do
orcamento. Sucessivos superavits reduzem as chances de default, por outro lado,
sucessivos déficits aumentam, de forma que, a partir de determinado ponto, o risco de
default sobe exponencialmente. Esse ponto é exatamente quando a taxa de juros
debilita as contas do governo.

O ponto A representa uma taxa de juros menor, considerado estavel, enquanto o

ponto B é considerado alto e tende a ser explosivo a sua direita.

Diversos argumentos apontam que as economias emergentes, com alto grau de
endividamento interno e/ou externo, sao vistas com grande desconfianca sobre suas
capacidades de sustentarem desequilibrios fiscais, o que torna o principal instrumento
de politica monetaria, a taxa basica de juros, ineficaz no combate a inflagéo, podendo
inclusive gerar efeitos perversos sobre a propria economia (CARNEIRO e WU, 2005).
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1.2 Politica monetaria

1.2.1 Metas inflacionarias

Para Debelle e Stevens (1995):

A number of the countries concerned have in the past pursued monetary
aggregate targets, or exchange rate targets (in a number of instances
both) as an intermediate goal along the path to medium-term inflation
control. In most cases, experience with such intermediate targets had its
disappointments. The announcement of a specific goal for inflation is an
attempt to anchor inflationary expectations and develop a measure of
confidence in the conduct of monetary policy in much the same way that
monetary or exchange rate objectives were designed to do, while avoiding
the problems of unstable velocity or being a sitting target for speculative
players in currency markets.

Com esse sistema, a independéncia do Banco Central se torna maior na
conducéo da politica monetaria, de modo que reduz a tentacdo dos governos em fazer
politicas monetarias expansionistas por meio do aumento do produto e/ou reducédo do
nivel de desemprego, ou seja, uso do “principio aceleracionista da curva de Phillips
(versao Friedman-Phelps), cujo resultado de longo prazo seria apenas um aumento da
taxa de inflacdo” (MENDONCA, 2002).

Com isso, fica afastada a possibilidade de dominancia fiscal, visto que, de outro
modo, a existéncia de elevados “fiscal deficits will eventually have to be monetized or
the public debt eroded by a large devaluation, and high inflation will follow” (MISHKIN E
SAVASTANO, 2000).

No entanto, para Mendoncga (2002) o BC néo é rigido, ha uma banda para inflagdo
gue consiste numa margem para sua atuacado discricionaria em casos de grandes
choques, permitindo dessa forma a manutencao da credibilidade em caso de desvio da
meta estabelecida, visto que ha varidveis que ndo podem ser mensuradas na definicdo

da politica de metas.
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Os paises que adotaram o regime de metas inflacionarias definem uma inflacéo
maior que zero, pois uma inflacdo considerada baixa ndo causa impactos negativos nas

expectativas de inflagdo futura ou na credibilidade da autoridade monetéria.

Além disso, Mendonca (2002) afirma que:

[...] € admitido que uma taxa de inflagdo proxima a zero provocaria uma
pressao permanente para 0 aumento da taxa natural de desemprego

acarretando problemas de natureza recessiva para a economia.

Esses paises aumentaram a credibilidade monetaria através da transparéncia
entre autoridade e mercado feita por meio de comunica¢des que apresentam relatorios
de inflacdo. Conforme Mishkin (1999) esses relatérios apresentam quatro pontos
basicos:

1) The goals and limitations of monetary policy, including the rationale for
inflation targets;

2) The numerical values of the inflation targets and how they were
determined,;

3) How the inflation targets are to be achieved, given current economic
conditions; and

4) Reasons for any deviations from targets

O uso desse sistema nao significa que o BC seja sempre avesso a inflacdo, é
preciso considerar que ele ndo é capaz de eliminar a influéncia fiscal completamente. O
intuito do anuncio de metas € para que o mercado reavalie suas expectativas para que

elas convirjam para a meta estabelecida (MENDONCA, 2002).

1.2.2 Sistema de metas no Brasil

Em 1999 foi adotado no Brasil o sistema monetario de metas para a inflacéo
como ancora nominal da economia, substituindo o regime de bandas cambiais que havia
entrado em colapso. Com essa nova politica monetéaria, O Conselho Monetario Nacional
(CMN) estabelece as metas de inflagdo, que sao propostas pelo Ministro da Fazenda
(CAMPOS NETO, 2005). O Comité de Politica Monetaria (Copom) do BCB tem de atingir

o alvo da meta de inflagdo por meio do uso da taxa basica de juros de curto prazo, a
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Selic (Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia) ou taxa de juros de empréstimos
interbancarios overnight, a qual tem margens de tolerancia, maxima e minima, para
absorver incertezas, choques temporarios ou fatores sazonais (FERREIRA, SILVA e
CARVALHO, 2013). O indice escolhido para a referéncia inflacionaria foi o IPCA (indice
de Precos ao Consumidor Amplo), em virtude de ser capaz de também refletir fatores
sazonais e choques temporarios. O IPCA, calculado pelo IBGE, abrange as familias
com rendimentos mensais compreendidos entre 1 (hum) e 40 (quarenta) salérios-
minimos, qualquer que seja a fonte de rendimentos, e residentes nas areas urbanas das
regides (ARETIS, PAULA e FERRARI-FILHO, 2009). Além disso, o sistema tem o intuito
de ser facilmente compreendida pelo publico (MENDONCA, 2002). Caso a inflacédo
ultrapasse a meta estabelecida, o presidente do BCB deve publicar uma carta, com
acesso publico, ao Ministro da Fazenda explicando as razdes pelo fracasso no alcance
da meta, assim como deve expor todas as medidas para recuperar a meta e o tempo
em que essas medidas deverdo surtir efeito (CAMPOS NETO, 2005).

A sistematica de metas para a inflacdo foi formalizada pelo Decreto N° 3.088
(BRASIL, 1999). O novo sistema possibilitou a criacdo de um Departamento de
Pesquisa no Banco Central responséavel para efetuar projecfes da inflacdo com elevada
precisdo. As variaveis econémicas analisadas incluem a taxa de juros (SELIC), a taxa
de cambio, demanda agregada, precos dos ativos, expectativas, crédito e agregados
monetarios, salarios e riqueza. Essas analises permitiram estimar defasagens entre a
definicdo da taxa de juros e seu efeito sobre a inflagdo, como por exemplo, o reflexo da
politica por meio da demanda agregada varia entre 6 e 9 meses (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2011).

O Copom publica o Relatério de Inflagdo do BCB, que fornece informagdes
detalhadas sobre as condicbes econdmicas, assim como as previsdes de inflacdo com
intuito de informar ao publico e ao mercado sobre as metas e a implementacdo da

politica monetaria.
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1.2.3 - Criticas ao sistema de metas

A adocdo de metas tem importancia secundaria para 0s agentes com
expectativas racionais. Isto porque eles sabem da limitacdo que as autoridades
monetarias tém na determinacdo da taxa de inflacdo. Dessa forma, mesmo que seja
definida uma meta, as expectativas levardo em consideracao a taxa de inflagdo proxima
a anunciada. A transparéncia na utilizacdo de bandas tem a vantagem de permitir
pequenas flutuacbes sem que a taxa de inflacdo precise ser justificada aos agentes
(BRUNILLA e LAHDENPERA, 1995).

Ocorre que a banda para a inflacdo ndo orienta o publico adequadamente no
ambito das expectativas, ou seja, em caso de queda de credibilidade, o publico inclui o
limite superior da banda nas expectativas, ocasionando dessa forma mais tempo para
estabilizacdo dos precos (MENDONCA, 2002).

Nessa mesma linha Bresser e Nakano (2002) argumentam que o sistema de
metas de inflacdo surgiu no mundo desenvolvido em substituicdo ao modelo ortodoxo
monetarista, que falhara. Porém, o uso de regras de reacao inspiradas em modelo rigido
faz o sistema retornar a velha ortodoxia por desconsiderar o problema do emprego ou

do hiato de produto, sendo que nenhum banco central de fato desconsidera.

Conforme Bernanke & Mishkin (1997) o principal guestionamento sobre a politica
de metas € se existe capacidade suficiente de previsibilidade e controlabilidade da
inflagcdo para ser estabelecida uma meta, visto que € dificil prever com acuidade a

inflacdo de curto e de longo prazos. Dois fatores contribuem para essa situacao:

The first is strictly operational: given the long lags between monetary
policy actions and the inflation response, low predictability suggests that
accurate targeting of inflation could be extremely difficult. The second
issue has to do with the central bank's credibility: if inflation is largely
unpredictable, and hence not finely controllable, then it will be difficult to
judge whether the central bank has made its best effort to hit the inflation

targets.

Pagina 17 de 51



1.2.4 - O papel da politica fiscal

O papel da politica fiscal tem diversas abordagens teoricas, mas ha relativo
consenso sobre as formas mais adequadas de sua conducéo, de acordo com Lopreato
(2006):

O comprometimento com regras e agbes consistentes inter-
temporalmente tem como objetivo dar credibilidade e estabelecer a
reputacéo da politica econdmica, criando um quadro estavel capaz de

servir de guia dos investidores na tomada de decisfes.

Em tese, espera-se que a politica fiscal atue de forma a garantir o equilibrio das
contas publicas (corte de gastos ou geracao de impostos), enquanto a politica monetaria
atua livremente na definicdo de taxa de juros e expansdo monetaria. Dessa forma, a

politica fiscal se configura passiva e politica monetéria ativa (LEEPER, 1991).

Por outro lado, € indesejado o cenério em que a politica fiscal € definida sem
levar em consideracao a politica monetaria, ou seja, déficits fiscais sdo estabelecidos
forcando o banco central a acomoda-los e gerar a receita suficiente para fechar as
contas do orcamento via senhoriagem, configurando assim a situacdo de dominancia
fiscal, a qual € incompativel com a estabilizacéo do indice geral de precos, pois qualquer
tentativa do banco central em controlar a inflagdo via taxa de juros ird contribuir para
mais déficit orcamentario e mais inflacdo. Esse problema é mais acentuado em paises
gue adotaram o sistema de metas para a inflacdo conjugado com a politica monetéaria
(SARGENT e WALLACE 1981).

A interacdo da politica fiscal com a monetéria foi inspirada na ideia de Sargent e
Wallace (1981) a qual o controle intertemporal da politica fiscal &€ a ancora da politica
monetaria, visto que em caso de dominancia fiscal, o controle inflacionario se torna
invidvel, de modo que o mercado iria definir um patamar mais elevado de precos no
presente considerando o0s niveis da expansdo monetaria no futuro. Dessa forma, a
politica monetéaria de metas para a inflagdo exige maior controle da politica fiscal como

requisito de credibilidade da politica adotada.
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O comportamento das variaveis taxa de juros, os fluxos de capitais e 0 prémio de
risco € considerado vinculado as expectativas sobre o nivel da divida publica e a
situacao fiscal futura dos paises, principalmente nos emergentes dependentes do
investimento externo. O acesso ao crédito dependeria da definicdo de ajustes fiscais
estruturais capazes de demonstrar comprometimento com a sustentabilidade da divida
publica no médio e longo prazo (LOPREATO, 2006).

Conforme Lopreato (2006) a principal davida que surge nas mentes dos
investidores apos a elevacao da taxa € a probabilidade de default da divida em relacéo
a conducéo da politica fiscal, visto que taxas sao atrativas até certo ponto dependendo
do montante dessa divida. Caso a percepcdo seja de que a elevacdo da relacéo
divida/PIB ndo aumentam as chances de default, os titulos publicos continuam com sua
atratividade normal de mercado. Em sequéncia ocorre o ingresso de capital externo e
consequente apreciacdo cambial, o qual pode refletir na reducéo da inflacdo tornando
bem-sucedida a politica monetaria implementada, livre de dominancia fiscal. Nesse
caso, a politica fiscal agiria somente de forma reativa as decisdes monetarias

autbnomas no ambito da divida publica no sentido de gerar o superavit primario.

No entanto, caso os investidores desconfiem da solvéncia da divida publica por
meio da avaliacdo da razdo divida/PIB, os titulos publicos perdem atratividade,
prejudicando dessa forma a efetividade da politica monetaria, pois a elevacéo dos juros
piora o risco-pais causando a saida de capital e a depreciacdo cambial que refletird na
alta da inflacdo. Ou seja, a autoridade monetaria ndo atingiu seu objetivo, pois sua
atuacao no sentido de reduzir a inflagdo gerou exatamente o oposto, agravando o
problema. Esse fendbmeno ocorre em virtude da forma autbnoma de atuacdo da
autoridade fiscal quando define déficits orcamentarios sem correlacdo com a divida/PIB,

caracterizando dessa forma a dominancia fiscal.

De acordo com Blanchard (2004) o uso da taxa de juros como instrumento de
controle inflacionario pode mostrar-se inadequado ao elevar a divida publica causando
aumento do risco de default, o que gera reducéo da demanda por titulos publicos e fuga

de capitais. Segundo ele, a politica fiscal € que deveria atuar para reduzir a inflacao.
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1.2.5 - Resultado Primario

De acordo com Rocha e Alvares (2011) O PIB é o indice que representa a soma
de todos os bens e servi¢os produzidos na economia ao longo de um periodo especifico
e € equivalente a renda anual do pais. Quanto maior o PIB, maior tende a ser a receita

do governo, assim como sua capacidade para pagar juros e amortizar dividas.

A divida do governo geralmente é medida como proporcéo do PIB. Se a relacao
divida/PIB for elevada e crescente, o governo podera enfrentar dificuldades para
refinancia-la ou para paga-la no futuro. Para estabilizar essa relacdo o governo precisa
pagar ao menos o0s juros incidentes sobre a divida publica, de modo que ela ndo cresca
a uma taxa superior a do PIB. Esse € o papel do superavit primario. Essa divida pode
crescer tanto pela contratacdo de novos empréstimos quanto pelo ndo pagamento
integral dos juros devidos, sendo que 0s juros ndo pagos serdo somados ao montante
da divida. Com isso, 0s governos ajustam o resultado priméario conforme a meta que
tém para a divida. Para que se reduza a relacéo divida/PIB, precisam de um superavit
primario maior, ou seja, mais esforco por parte da populacdo por meio de aumento dos
impostos, assim como cortes de gastos como a contencéo de reajustes previdenciarios
e investimentos publicos. Por outro lado, caso avaliem que relagéo divida/PIB pode ficar
constante ou subir, projetam um resultado primario menor, 0 que ocasiona maior
liberdade para aumentar despesas ou reduzir a arrecadacdo de tributos (ROCHA E
ALVARES, 2011).

Conforme Rocha e Alvares (2011):

E por esse motivo que 0 tema se torna polémico. Quando o
governo anuncia que deseja aumentar o resultado primario, os grupos
gue serdo prejudicados pelos aumentos de tributos e/ou contencéo de
gastos reclamam (contribuintes, usuarios de servicos publicos,
servidores publicos, aposentados, etc.). Por outro lado, quando o governo
afrouxa a meta de resultado primario, surge o risco de crescimento
acelerado da divida, que tem efeitos negativos sobre a economia, tais
como: aumento do risco de inflagéo, de crise financeira, de moratéria da
divida publica, etc., que acabam redundando em menor crescimento da

economia, gerando prejuizos para toda a populagao.
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Em 1999, simultaneamente a adocao do sistema de metas inflacionaria, o
governo brasileiro comprometeu-se, por meio da politica fiscal, com uma meta de
resultado primario superavitario no intuito de garantir a sustentabilidade da divida
publica, assim como a reduc¢éo da relacéo divida/PIB (AGUIAR, 2007).
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2 Analise

Confrontando a literatura acerca do regime de metas inflacionarias com variaveis
econdmicas extraidas do Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) do Banco
Central é possivel verificar no Grafico 1 que a nova sistematica adotada em 1999
funcionou conforme o esperado na maior parte do periodo de analise desse trabalho,
em gue 0s aumentos das taxas de juros foram capazes de manter a inflagdo nos limites
da meta, inclusive durante a turbuléncia internacional provocada pela Grande Recessao
de 2008. Porém, no quarto trimestre de 2014 a inflacdo néo foi contida com o aumento
da Selic que j& ocorria desde o inicio de 2013 e ultrapassou o limite maximo da meta de
6,5% chegando a 10,36% junto com uma taxa de juros de 14,25% no final do periodo,
indicando, dessa forma, a existéncia de fatores que anularam a atuacéo efetiva dessa
politica monetéaria, como por exemplo a hipotese de dominancia fiscal, visto que nao
houve influéncia de crise internacional, sugerindo assim que a causa do problema seria

interna.
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Grafico 1 - Meta inflacionaria e variacdes da Selic e IPCA

VariagOes trimestrais dos indices Selic, IPCA e Meta Inflacionéria com limites maximo e minimo, entre
2005 e 2015.
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Gréfico: elaboragéo do autor.
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A politica monetéria € formalmente regulada pelo Decreto n° 3.088 de 21 junho
de 1999, o qual estabelece que, caso a meta de inflacéo fixada pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN) néo seja cumprida, o Presidente do Banco Central do Brasil divulgara
publicamente as razées do descumprimento, por meio de carta aberta ao Ministro de
Estado da Fazenda, que devera conter descricdo detalhada das causas do
descumprimento; providéncias para assegurar o retorno da inflagdo aos limites
estabelecidos; e 0 prazo no qual se espera que as providéncias produzam efeito. Com
isso, a referida carta foi publicada em 8 de janeiro de 2016 destacando as causas do

descumprimento da meta:

O nivel de inflagdo de 2015 refletiu, em grande parte, os efeitos de dois
importantes processos de ajustes de precos relativos na economia — 0
realinhamento dos pregos administrados por contrato (“pregos
administrados”) em relagdo aos chamados “pregos livres” (variacdo do
IPCA excluindo os pre¢os administrados) e o realinhamento dos pre¢os
domésticos em relacdo aos internacionais —, observados desde o final de
2014 e que se estenderam ao longo de 2015. Esses processos, conforme
vem sendo destacado nos documentos oficiais do Banco Central do
Brasil (BCB), mostraram-se mais prolongados e mais intensos que o
inicialmente previsto, resultando nos patamares de inflagdo observados
recentemente (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016).

Os “precos administrados” referem-se aos precos que sdo insensiveis as
condi¢Bes de oferta e de demanda porque séo estabelecidos por contrato ou por érgéo
publico. Atualmente, 23 bens e servicos da cesta do IPCA séo classificados como
precos administrados, conjunto que inclui servigcos publicos, bens produzidos por
empresas publicas, impostos e tarifas pagos as trés esferas de governo. O conjunto de
precos administrados totalizava 23,31% do IPCA em marco de 2015, refletindo a
importancia desses bens e servicos na cesta dos consumidores com renda entre um e

guarenta salarios minimos (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2015).

A tabela 1 relaciona os precos administrados. Nela é possivel observar o
percentual do peso de cada preco administrado em relacdo ao total, na coluna direita,
assim como o percentual do peso de cada preco em relacdo ao IPCA, na coluna
esquerda. Destaca-se os altos indices dos Produtos Derivados de Petréleo, Energia
Elétrica Residencial, Plano de Saude e Produtos Farmacéuticos no nivel federal, e
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também Transporte no nivel estadual e municipal, em marco de 2015. Tais itens, que

somados tém um peso de 78,87% sobre os precos administrados, representaram um

peso de 18,33% para o IPCA.

Tabela 1 - Precos Administrados

Resumo dos Precos Administrados no Brasil

Peso no IPCA Peso nos Pregos
(%) Administrados (%)
(mar/15) (mar/2015)
Regulados a Nivel Federal
Produtos Derivados de Petrdleo 5,23 22,43
Gasolina 3,99 17,11
G4s de botijao 1,09 4,67
Oleo Diesel 0,15 0,65
Energia Elétrica Residencial 3,21 13,76
Servicos Telefonicos 1,24 5,33
Telefone Fixo 1,14 4,89
Telefone Publico 0,10 0,45
Plano de Saude 3,24 13,91
Produtos Farmacéuticos 3,27 14,02
Jogos Lotéricos 0,37 1,57
Metrd 0,07 0,30
onibus Interestadual 0,25 1,07
Correio 0,01 0,05
Barco 0,01 0,04
Gas Veicular 0,11 0,46
Regulados a Nivel Estadual e Municipal
Transporte 3,44 14,75
Onibus Urbano 2,64 11,34
Onibus Intermunicipal 0,74 3,16
Trem 0,06 0,25
Taxa de Agua e Esgoto 1,39 5,96
Multa 0,03 0,14
Taxi 0,37 1,60
Emplacamento e licenga 0,89 3,82
Gas Encanado (RJ e SP) 0,07 0,31
Pedagio 0,11 0,48
Total 23,31 100,00

Fonte de dados: Banco Central do Brasil e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.

Tabela: elaborag&o do autor.
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Os precos dos derivados de petréleo sdo determinados pela Petrobras, que os
ajusta periodicamente, procurando manter a equivaléncia em relacdo aos precos
internacionais em reais. Os precos da energia elétrica e dos servigcos telefénicos séo
regulados por contratos de concessao preestabelecidos entre o governo federal e as
empresas que fornecem esses servicos para os consumidores. A partir de 2006 o
reajuste das tarifas de telefonia fixa passou a ser corrigido pelo IST (indice de Servicos
de Telecomunicac¢ao), composto por uma combinag¢do de outros indices, dentre eles:
IPCA, INPC (indice Nacional de Precos ao Consumidor), IGP-DI (indice Geral de
Precos-Disponibilidade Interna) e IGP-M (indice Geral de Precos do Mercado). A tarifa
de energia elétrica € corrigida pelo IGP-M e pelo fator X, indice fixado pela Aneel
(Agéncia Nacional de Energia Elétrica), com a funcdo de repassar ao consumidor 0s
ganhos de produtividade da concessionaria. O fator X funciona, na maioria das vezes,
como redutor dos indices de reajuste das tarifas cobradas aos consumidores, por meio
da aplicacdo de percentual a ser deduzido do IGP-M. Para os demais precos
administrados, a periodicidade e a magnitude dos reajustes sdo discricionarias, de
acordo com as respectivas autoridades reguladoras. Na pratica, a inflacdo passada tem
papel fundamental na determinacdo desses reajustes (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2015).

No primeiro trimestre de 2015, a inflacdo cheia alcancou 3,83%. Esse resultado
foi fortemente afetado pelo aumento nos precos administrados. Além disso, o0 ajuste
fiscal implementado em 2015 incluiu, entre outras medidas, aumento de tarifas publicas
e recomposicao de impostos regulatérios, com impacto direto e relevante sobre alguns
precos, ndo apenas, mas, sobretudo, os administrados. O ultimo semestre de 2015
também foi comprometido pelos efeitos de novos ajustes nos pregcos administrados,
advindos, principalmente, da variacdo nos precos dos combustiveis, e pelo repasse da
desvalorizacdo cambial observada ao longo do ano. Além desse processo de ajuste
entre precos administrados e precos livres, o realinhamento entre precos domésticos e
precos internacionais também contribuiu para 0 comportamento da elevada inflagdo em
2015 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016).

Conforme o Banco Central do Brasil (2016) essas informacdes demonstram que
ha indexacdo dos precos administrados a inflagdo resultando em dependéncia do

Pagina 26 de 51



passado e desconexdo com as condicbes econdmicas presentes ou futuras. Essa
caracteristica de precos indexados a inflagdo passada dificulta a gestdo da politica
monetéria, pois a inflacdo dos precos administrados apresenta maior grau de
persisténcia do que a inflacdo dos precos livres, aumentando a inércia inflacionaria
geral. Além disso, a elasticidade dos precos administrados em relagcdo as mudancas na

politica monetéaria € muito menor.

A dificuldade da autoridade monetéaria fica evidente na carta aberta publicada
pelo Banco Central do Brasil (2016) quando expde que a previsdo para a inflacdo de
precos administrados para 2015 era de 6,2%, e taxa nominal de cambio de R$2,55/USS$.
Projecao préxima das expectativas dos analistas de mercado, que previa inflagdo de
precos administrados de 7,6% e taxa nominal de cambio de R$2,75/US$ para 2015.
Porém, ambas se mostraram distantes do ocorrido em 2015, quando a inflagdo de

administrados atingiu 18,07% e taxa nominal de cambio de R$3,90/US$.

Diante desses fatos fica comprovado como o hiato temporal entre a acédo da
politica monetéaria e a resposta da inflacdo, descritas por Bernanke e Mishkin (1997),
ocasionam a limitacdo da autoridade monetéaria na previsibilidade e controlabilidade da

inflacéo.

Uma das informacdes mais relevantes acerca do realinhamento entre precos
domésticos e internacionais esta na carta aberta publicada pelo Banco Central do Brasil
(2016):

[...] alteragBes significativas na trajetéria esperada para as variaveis
fiscais impactaram ndo apenas as hip6teses de trabalho contempladas
nas projecées de inflagdo, mas também o préprio processo de
aprecamento de ativos e a percepcao de risco da economia doméstica,
contribuindo para a deterioracdo das avaliacdes sobre o ambiente
macroecondmico no médio e no longo prazo e da confianca dos agentes

econdmicos.

Essa informacédo sugere que houve influéncia do ambito fiscal na conducédo da
politica monetaria, ou seja, a atuacdo do Banco Central ndo surtiu efeito em virtude do

elevado grau de incerteza para a trajetoria esperada para as variaveis fiscais, fato que
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ocasionou uma significativa depreciacdo cambial em 2015, configurando, dessa forma,

um cenario de dominancia fiscal conforme descrito por Blanchard (2004).

Para reforcar o argumento, a partir de 2014 os indices econémicos apresentavam
numeros que limitavam a atuacao do Banco Central, pois para conter a inflacéo ele teria
gue subir a taxa Selic, mas o PIB estava em queda proximo a 0% enquanto o cambio
sofria forte desvalorizacdo “em linha com as expectativas a respeito do inicio do
processo de normalizacdo das condi¢cdes monetarias nos Estados Unidos” (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2016). Assim, uma alta de juros iria retrair um PIB ja estagnado
e o ddlar iria aumentar mais em relacdo ao real devido a desconfianca na relacéo
divida/PIB.

Contudo, mesmo diante desse quadro a autoridade monetaria efetuou mais
aumentos da Selic ao longo de 2015, o que resultou em depreciacdo cambial e mais
inflacdo num cenério de retracdo do PIB. Toda essa situacdo esta de acordo com as
definicdes de dominancia fiscal descritas por Carneiro e Wu (2005) e Bresser e Nakano
(2002). No Gréfico 2, onde os indices PIB, Selic e IPCA estéo relacionados na coluna
esquerda e o preco do dolar na da direita, é possivel constar que 0s sucessivos
aumentos da Selic iniciados em 2013 ndo obtiveram éxito no objetivo de conter a
inflacdo, ao mesmo tempo em que contribuiram para a reducao do PIB via retracdo da
demanda agregada e agravamento das projecées inflacionarias futuras que impactaram

no cambio.
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Gréfico 2 - Variagbes do IPCA, Selic, PIB e cambio

VariacOes trimestrais dos indices IPCA, Selic, PIB e preco do délar em reais, entre 2005 e 2015.
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Fonte de dados: Banco Central do Brasil.

Gréfico: elaboragéo do autor.
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De forma geral a dominéncia fiscal é caracterizada quando desequilibrios
orcamentarios da autoridade fiscal forcam a autoridade monetaria a reequilibra-los via
emissdo de titulos publicos, ocasionando mais inflagdo em virtude do aumento dos
encargos da divida. Dessa forma, a sistematica de metas inflacionérias exige que a
autoridade fiscal gere superavits primarios suficientes para pagar os juros da divida
(AGUIAR, 2007). Ao analisar o Grafico 3, que mostra as variacdes trimestrais entre 2005
e 2015 dos indices Resultado Primério (%PIB) e o PIB (var%), os quais estdo
referenciados na coluna esquerda, e da Divida (%PIB) na direita, é possivel constatar
gue nessa sistematica de metas/superavit, enquanto a autoridade fiscal realizou
sucessivos superavits primarios, a divida ndo s6 permaneceu sustentavel, como foi
reduzida, inclusive no periodo entre 2010 e 2013 quando o PIB estava em declinio, no
entanto, a partir de 2014 a divida volta a crescer exatamente no momento em que 0
governo apresenta resultados primarios deficitarios e o PIB chega a 0,1% apds quedas

sucessivas desde 2011.
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Grafico 3 - Variacdes do PIB, Divida Publica e resultados primarios

VariacgOes trimestrais dos indices PIB, Divida e resultados primarios, entre 2005 e 2015.
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No mesmo entendimento que Lopreato (2006), Sargent e Wallace (1981)
e Blanchard (2004) tais dados demonstram a importancia do comportamento da
autoridade fiscal no sentido de gerar superavits suficientes para manter a divida
publica sustentavel, visto que os investidores avaliam as condicdes financeiras
do governo, sendo que a disposicao em investir estara diretamente relacionada
com a expectativa da capacidade de pagamento desta divida no futuro, sob pena
de perda de credibilidade e consequente falha do sistema metas/superavit.

Em 2015, o Banco Central do Brasil (2016) comprova a influéncia do

ambito fiscal na estabilizacdo econémica:

No entanto, em julho, o andncio de alteracdes nas trajetérias
para as variaveis fiscais afetou as expectativas de inflacdo e os
precos de ativos e contribuiu para criar uma percepgdo menos
positiva sobre o ambiente macroeconémico no médio e no longo
prazo. No final de agosto, a perspectiva de nova mudanca de
trajetéria para as variaveis fiscais, implicita na proposta
or¢camentéria para 2016, novamente afetou as expectativas e, de
forma significativa, os precos de ativos. Essas duas importantes
variaveis, expectativas e precos de ativos, também foram
afetadas nos episodios, ndo concomitantes, de rebaixamento da
nota de crédito soberano por duas das mais importantes
agéncias de classificacdo de riscos.

Conforme Blanchard (2004) um fenOmeno que pode ocorrer em
dominancia fiscal é a depreciacao cambial (aumento do délar em relacéo ao real)
apos o aumento da Selic. No Grafico 4 que mostra as variacbes semestrais do
indice Selic e do preco do dolar em reais, entre 2005 e 2015, é possivel observar
que isso ndo ocorreu até 2011 (desconsiderando o periodo relacionado a Grande
Recessdo), pois o doélar ndo refletiu a alta da Selic e ainda atingiu seu menor
nivel no periodo em anélise, se comportando, dessa forma, conforme o esperado
pela autoridade monetaria. Isso também pb6de ser observado em 2003 em que
“the commitment to fiscal austerity by the new government probably dominated
any potentially perverse effects of higher real interest rates on debt dynamics”
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(BLANCHARD, 2004). Dessa forma, verifica-se que outras variaveis além da

Selic estédo envolvidas na avaliacao dos riscos de investimento.
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Gréfico 4 - VariagBes da Selic e cambio

Variacdes trimestrais do indice Selic e do preco do délar em reais, entre 2005 e 2015
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A influéncia do risco-pais péde ser observada em 2002 quando ocorreu
uma crise de desconfianca ocasionada pela incerteza sobre os rumos da politica
econdmica do novo governo que assumiria em 2003. De acordo com Giambiagi
(2011) o indice C-Bonds saltou de 700 pontos em maco para 2.000 pontos em
outubro de 2002; o ddlar subiu de R$ 2,32 em marc¢o para R$ 3,89 em setembro;
a expectativa de inflagdo que era de 4% a.a chegou a 13%. Dessa forma, o
Banco Central elevou a Selic de 18% a.a para 25%, mas nao trouxe resultados,

pois a politica a ser adotada pelo novo governo em 2003 era imprecisa.

Durante o ano de 2003 o novo governo combateu a inflagdo com
efetividade devido a continuidade das atuacdes ortodoxas nas politicas fiscal e
monetaria. Além disso, a forte liquidez internacional causada pela reducédo da
taxa de juros dos Estados Unidos (1% a.a) favoreceu a entrada de capitais
externos e consequente queda do délar. Porém, o controle inflacionério por meio
do aumento da Selic de 6% em 2002 para 13% em 2003 prejudicou o
desempenho do PIB (GIAMBIAGI, 2011).

Com isso, analisando o Gréfico 5 é possivel perceber a influéncia do risco-
pais sobre o cambio sob a 6tica de Carneiro e Wu (2005). Entre 2010 e 2011 o
cambio variou nos seus indices mais baixos no periodo analisado enquanto a
Selic subia (Gréfico 4). No entanto, o indice EMBI n&o variou, ou seja, a
percepcdo do mercado era de baixo risco de default mesmo com Selic em
ascensao, fazendo com que o délar se mantivesse estavel. Dessa forma, pode-
se inferir que ndo houve efeito de dominancia fiscal nesses dois anos, pois o
mercado confiou nos resultados das contas publicas, assim como na conducao

da politica monetaria, mantendo baixo o risco-pais.
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Gréfico 5 - Variagbes do cambio e do Risco-EMBI
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No Grafico 6 o IPCA, Selic e Divida %PIB estao referenciados na coluna
esquerda, e o preco do délar na da direita. Em 2013 a Selic tomou uma trajetoéria
de subida e em 2014 provocou o aumento da razéo divida/PIB, em consequéncia
0 prémio de risco subiu ocasionando a saida de capitais no curto prazo, o que
gerou forte depreciacdo cambial que impactou na inflagcdo que irh demandar mais
juros da Selic. Com isso, fica evidenciado que a politica monetaria ficou presa
numa espécie de espiral, caracterizando assim a dominancia fiscal descrita por
Carneiro e Wu (2005).
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Gréfico 6 - Variagbes do IPCA, Selic, Divida Publica, PIB e cambio
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No Grafico 7, é possivel comparar a taxa Selic e o risco EMBI e verificar
que do segundo trimestre de 2005 até o segundo de 2007 a taxa Selic esteve
em declinio, da mesma forma que o risco EMBI, sendo que este voltou a subir
engquanto a Selic ainda caia, mas voltou a cair no primeiro trimestre de 2008. A
Selic que baixou até 11,25% voltou a subir até 13,75% ainda em 2008, momento
em que o risco saltou para seu maior valor no periodo analisado. Entretanto,
esse periodo foi marcado pela crise do sistema bancéario norte americano que
gerou efeitos internacionais (FARHI et al., 2009). Porém, no Brasil logo perdeu
forca invertendo sua trajetéria e comecou uma forte queda no mesmo momento
em que a Selic. Em 2010 a Selic volta a subir e imediatamente o risco responde
da mesma forma, mas volta a cair em seguida sendo que a Selic continua em
ascensdo. Quando atinge 12,00%, o risco volta a responder com aumento. A
Selic chega a 12,50% antes de declinar novamente. Quando retorna a 12% o
risco volta a cair. O indice EMBI atinge seu segundo menor nivel no periodo
analisado no mesmo instante em que a Selic chega no seu menor percentual,
7,25% em outubro de 2012. A partir de entdo a Selic iniciou nova sequéncia de
aumentos, o que foi acompanhado pelo risco. Houve um declinio do risco em
2014, mas como a Selic ndo parava de subir ha um ano, e sem perspectiva de
reducao, o risco disparou quando ela chegou a 11%.
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Gréfico 7 - Variacdes do Risco-EMBI e Selic

Variacdes trimestrais dos indices EMBI e Selic, entre 2005 e 2015
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Os dados do Grafico 7 mostram que quando a Selic esta subindo e atinge
entre 11% e 12% o risco sobe com mais intensidade. Diante disso, deduz-se que
nessa faixa se inicia o ponto B do gréfico de Bresser e Nakano (2002), ou seja,
qualquer ponto a sua direita se torna explosivo, deixando o equilibrio instavel e
inviavel no longo prazo. Nesse cenario, o aumento da taxa de juros é interpretado

pelo mercado como aumento do risco-pais.

Essa visdo da relagdo entre taxa de juros e o risco-pais € compartilhada
por Toledo (2002) segundo o qual:

[...] um importante componente do risco-Brasil € simplesmente
ignorado pela (quase) totalidade dos analistas: a parcela que
corresponde aos efeitos da politica monetaria seguida pelo
governo. Em parte, os juros ndo séo altos porque o risco-Brasil
€ alto, mas ao contrario: o risco-Brasil € alto porque 0s juros séo

altos — alias, excessiva e equivocadamente altos.

Observando o Grafico 8, em que a Selic, resultado primario e PIB estédo
referenciados na coluna esquerda e a relacéo divida/PIB na direita, € possivel
verificar o expressivo aumento da divida em 2014 juntamente com a elevacao
da Selic. Embora a taxa tenha subido em momentos anteriores, a divida
continuou em constante reducdo em virtude dos resultados positivos do
orcamento publico. A diferenca € que em 2014 o PIB ndo apresentou
crescimento e o resultado primario foi negativo. Portanto, nesse cenario,
qualquer aumento da Selic € visto com desconfianca pelos agentes econdmicos,

pois, conforme Bresser e Nakano (2002):

[...] queremos sugerir que também é importante na
determinacdo do risco-Brasil a influéncia das taxas de juros
definidas pelo Banco Central sobre esse risco. A taxa de juros
interna contamina a taxa externa. Essa contaminagdo se
estende, a nosso ver, as proprias classificagbes de risco feitas
pelas agéncias. Se o governo brasileiro estabelece uma taxa de

juros de curto prazo tao alta, deve ser mesmo um pais arriscado.
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Além disso, autoridade monetaria apresentou déficits orcamentario
gerando crise de credibilidade pela possibilidade de expansdo monetaria futura.
Dessa forma, tornar a Selic mais “atrativa” pelo valor dos juros, ndo sera
suficiente para reverter a situacao e ainda agravara o aumento da divida publica
(AGUIAR, 2007).
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Grafico 8 - Variacdes do Resultado primario, PIB, Selic e Divida Publica

Variag@es trimestrais dos indices Resultado primério, PIB, Selic e divida/PIB, entre 2005 e 2015
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3 Conclusao

Em 2014 houve o rompimento do limite superior da meta de inflacdo
gerando diversos problemas econdémicos. Diante disso, esse trabalho procurou
avaliar a efetividade do sistema monetario brasileiro, caracterizado pelo regime

de metas inflacionarias conjugado com metas de superavit.

Considerando a hipétese de ocorréncia de dominancia fiscal no periodo,
foi revista a literatura respectiva, assim como da sistematica entre politica
monetéria e fiscal em vigor. Em seguida, efetuou-se o confronto da teoria com

as estatisticas econdmicas entre 2005 a 2015.

Podemos concluir que a sistemética metas/superavit adotada em 1999
funcionou conforme o esperado na maior parte do periodo de analise desse
trabalho, em que os aumentos das taxas de juros foram capazes de manter a
inflacdo nos limites da meta, inclusive durante a turbuléncia internacional
provocada pela crise do sistema bancéario norte americano, mas em 2014 a
inflagdo rompeu o limite maximo definido e prosseguiu em ascensdo em 2015.
Nos termos dessa sistematica, a autoridade monetaria expds como uma das
principais causas do rompimento o reajuste de precos administrados. Essas
informacdes demonstram que ainda h& forte indexacdo de precos a inflagéo
passada, fato dificulta a gestédo da politica monetéria, pois a inflacdo dos precos
administrados apresenta maior grau de persisténcia do que a inflacado dos precos

livres, aumentando a inércia inflacionaria geral.

Além disso, os dados estatisticos sugerem e a carta divulgada pelo BCB
confirmam que houve influéncia do ambito fiscal na conducdo da politica
monetaria, ou seja, a atuacdo do Banco Central em sucessivos aumentos da
Selic nédo surtiu efeito em virtude do elevado grau de incerteza para a trajetoria
esperada para as variaveis fiscais, fato que ocasionou um significativo aumento
do risco-pais, forte depreciagdo cambial em 2015 e continuidade do aumento da

inflac@o, contribuindo assim para um cenério de dominancia fiscal.
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De acordo com a observacdo dos dados € possivel concluir que existe
uma forte relacdo entre risco-pais e resultado primario, pois caso este nao
apresente resultados superavitarios, surgird suspeita sobre a possibilidade de
default, ou seja, a avaliacdo dos investidores ndo atua no percentual da Selic,
mas nos resultados primarios do orcamento publico, a fonte dos pagamentos dos
juros. No Grafico 9, o resultado primério e a taxa Selic estdo referenciados na
coluna esquerda e o risco EMBI na direita. E possivel observar claramente que
em 2008 e em 2014 o risco aumentou quando houve resultados primarios

deficitarios, sugerindo, dessa forma, a situacdo de dominancia fiscal.
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Gréfico 9 — Variacdes do Resultados Primarios, Selic e risco-EMBI
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Dessa forma, se a autoridade fiscal mantiver a sustentabilidade da divida
por meio do equilibrio orcamentario, a situacdo de dominancia fiscal fica
afastada, pois os detentores dos titulos publicos observam a conducdo das
financas publicas na avaliacdo dos riscos de financiar o governo. Nos periodos
em que se manteve resultados primarios superavitarios, o0 risco se manteve
estavel, inclusive em momentos de taxa considerada alta. Nesses periodos a

hipétese sob dominéancia fiscal ndo se mostra razoavel.

No entanto, verificou-se que a Selic a partir de 11% e 12% se torna
perigosa, pois o0s investidores tendem a interpretar esses indices de economias
emergentes arriscados, fazendo com que o risco de default sube

exponencialmente, tornando perversa a politica monetaria.

Sendo assim, esse trabalho conclui que a sistematica de metas
para inflagdo junto com metas de superavit em si ndo conduz a dominancia fiscal.
No entanto, desajustes nas contas fiscais podem induzir tal situacéo
impossibilitando a atuacdo da autoridade monetaria, visto que ela s6 tem um
instrumento de controle inflacionario, a taxa Selic. Se fizer uso dela no intuito de
contrair o crédito, o BC acaba provocando mais inflagdo pelo canal do risco.
Conforme os dados, foi exatamente isso que ocorreu em 2014 e 2015. No
entanto, considerando a explicacdo do BC sobre o aumento da inflacdo além do
limite, € possivel deduzir que o desajuste fiscal come¢ou nos anos anteriores por

meio da conducéo discricionaria dos precos administrados.

O estudo mostrou que taxas de juros elevadas trazem sérias restricoes
ao crescimento econémico, tendo em vista o encarecimento do crédito que
prejudica as expectativas de investimento, a0 mesmo tempo em que ocorre
aumento a divida publica na parte indexada a Selic. Dessa forma, é preciso

investigar se a sisteméatica meta/superavit estaria levando a recesséao do PIB.
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