Restricdo orgamentaria e o déficit publico: elementos tedricos
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A leitura de textos avancados sobre os temas relacionados a restricao
orcamentaria do governo e ao déficit publico requer um esfor¢co para o
entendimento dos modelos tedricos devido ao uso predominante da matematica
e da econometria. Essas linguagens os tornam distante do publico em geral.
Exige também uma determinada formacgéo e vivéncia académica, ou exercicio
profissional em tesouros, ou em bancos centrais, ou organismos multilaterais.
Tais experiéncias profissionais levam a produgao desse conhecimento cientifico.

Diversos desses textos apresentam modelos abstratos que seguem
determinado padrao, discorrendo sobre as restricdes orcamentarias das familias
e dos governos, deduzindo os microfundamentos das teorias fiscal e monetaria.
Também trazem as polémicas entre monetaristas e neokeynesianos sobre
escolhas de politicas fiscais e monetarias. Lara Resende (2017) questiona até
que ponto o grau de abstracdo de muitos modelos tem conexao com o real
entendimento do funcionamento da economia capitalista.

Segundo McCallum e Nelson (2006, p.16-17), os monetaristas
acreditam que a inflagado € um fendbmeno monetario em qualquer circunstancia e
que a disciplina monetaria é necessaria e suficiente para estabilizar o nivel de
precos. Uma politica monetaria restritiva pode curar a inflacgdo mesmo com
déficits fiscais. A ligagao entre a expansao fiscal, a criagdo de moeda e a inflagéo
depende da forma de como o governo financia seus gastos. Consideram também
que a prescricdo monetarista nao vincula a divida publica a trajetéria do nivel de
precos e que a fixagdo de taxa de juros exige uma regra de politica fiscal.

Se os governos mantiverem o orgamento equilibrado, com tributagéo
6tima, com controle de gastos e com a emissao de titulos condizente com a
estabilidade da divida, o financiamento monetario do déficit publico seria evitado.

Com a crise financeira internacional de 2008, os bancos centrais
expandiram fortemente a base monetaria e ndo houve aceleragao inflacionaria.
A reducgdo da taxa basica de juros e a inje¢ao monetaria associada ao crédito ao
setor privado preservaram os capitais e os titulos em mercado. O discurso da
independéncia do Banco Central deu lugar ao trabalho conjunto entre o Tesouro
e a autoridade monetaria. A terapia monetarista ndo apresentava uma solucéo a
crise financeira em questéo (Lopreato, 2018 e 2018a).

Os tedricos keynesianos voltaram ao centro do debate econdémico, ja
revigorados pelo regime de metas de inflagdo, pela queda histérica dos juros
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reais (até negativos) e a flexibilizagdo monetaria (quantitative easing) nas
principais economias mundiais. A Teoria Fiscal do Nivel de Pregos (TFLP, em
inglés) surge como uma outra vertente tedrica critica ao pensamento ortodoxo.
A inflagdo é um fendbmeno fiscal (Sims, 1994).

A TFLP observa que a determinacéo do nivel de precgos e da inflagao
€ de base fiscal, sendo o papel da politica monetaria interferir na taxa de juros
basica e em toda sua estrutura a termo. A divida publica tem seu custo reduzido
pela taxa de inflagdo e esta ajuda a reduzir o valor real do passivo nominal do
governo. A solvéncia desse passivo é a condi¢cao de equilibrio para o nivel de
precos. (Lara Resende, 2017, p.133).

Cabe aos bancos centrais estabilizar a taxa de juros nominais como
resposta a inflagédo, ao invés de controlar os agregados monetarios. Dada a taxa
de juros nominal, a inflagdo atual, com precgos rigidos, determina ex-post as
taxas de juros reais e a expectativa ex ante da taxa de inflagao (Borio, 2019, p.3).

Esbogado esse quadro tedrico inicial e enfatizando as dificuldades de
explorar a complexidade do tema, o presente artigo aborda alguns elementos
constitutivos da base tedrica que fundamenta a restricdo orcamentaria
intertemporal dos governos, centrando-se na exposi¢ao dos déficits fiscais e sua
conexao com os regimes fiscal e monetario. Neste artigo, utilizo a matematica
apenas como instrumento de precisao conceitual, realizando a maioria das
passagens passo a passo.

Em “Divida Publica e Previdéncia Social” (2021), escrevi um capitulo
didatico sobre o tema aqui proposto, enfatizando os conceitos de resultados
fiscais, medidos acima e abaixo da linha. Tais conceitos foram relacionados as
contas publicas do Governo Central brasileiro.

Uma das preocupacdes expostas naquele livro era que, no caso
brasileiro, a politica fiscal sustentada por superavits primarios é obtida por meio
da reduc¢ao do investimento publico, representando uma barreira ao crescimento
econdmico. Para cumprir os planos de austeridade, os gestores publicos tém
elevado a carga tributaria nacional, bem como represado o investimento,
usando-o como variavel de ajuste para atingir as metas fiscais.

Neste artigo atualizo o texto acima citado, buscando novas
referéncias bibliograficas, como as excelentes exposi¢cdes de Cochrane (2000,
2021), McCallum e Nelson (2006), Walsh (2010, capitulo 4) e Pastore (2015).
Isso ndo implica plena adeséao as suas percepcgoes tedricas, até porque ha linhas
distintas de pensamento.

O Governo Central

A relagao entre as politicas fiscal e monetaria € dada pela restricao
orcamentaria do governo. Primeiro, considere que o orgcamento representativo
da politica fiscal do Tesouro é composto por gastos primarios, por pagamento
de juros nominais e por arrecadagao de tributos, bem como pelas respectivas



formas de financiamento, incluidas as receitas advindas do Banco Central. Ele
esta expresso em variaveis nominais e com letras maiusculas conforme
demonstracao feita por Walsh (2010):

Gy +i-1D{_y = T, + (D{ = D{_,) + Rbc,
onde:
G, = gastos primarios;
i,_4DI_,= juros pagos pelo Tesouro sobre a divida existente;
T, = arrecadagao de tributos;
(DI — DI_,) = emissdes liquidas de dividas no mercado primario;
Rbc, = receitas transferidas ao Tesouro pelo Banco Central.

Em segundo lugar, a identidade do balango patrimonial do Banco
Central mostra as modificagdes do ativo (créditos liquidos obtidos junto ao setor
privado) e do passivo (expansdo da base monetaria). Essa é expressa por:

(DE€ — DEC) + Rbe, = iy_yDES, + (M, — M,_;)

onde:

DE¢ — DEC = titulos em carteira do Bacen no open-market;
i,_1DES = juros pagos pelo Bacen;

M, — M,_,= variagao da base monetaria.

Ao se consolidarem os orcamentos do Tesouro e da autoridade
monetaria, sdo eliminadas as duplas contagens. Considera-se a divida liquida
em poder do publico, D, =DT + DB¢, e os juros em termos liquidos (pagos menos
recebidos), eliminando-se as receitas do Banco Central transferidas ao Tesouro,
Rbc,.

Em termos consolidados e dividindo-se as variaveis pelo nivel de
precos, P;, a restricdo orgamentaria do governo pode ser representada conforme
as dedugdes a seguir. Cabe salientar, no entanto, que o nivel de precos nao é
uma variavel neutra, isto €, apenas pré-determinada pela oferta monetaria.

A restricao orgamentaria do governo

Na primeira demonstragao, enfatiza-se a igualdade que se estabelece
entre o déficit publico (acima da linha) e suas formas de financiamento (abaixo
da linha). Em outras palavras, compara-se a variagao dos saldos dos passivos

com o resultado nominal ao final no periodo t.

. ~ - , M—M¢—
A variacdo da base monetaria é representada por % e a
t

variagao da divida por % , sendo divididas pelo indice de preco, P,. A taxa
t

real de juros segue a expressao de Fisher, r, =(1+i.)/(1+m;)—-1.
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onde:

D —Dey _AD
Pt Pt

M, — M., _AM,
Pt Pt

De outra parte, o passivo real do governo também é medido pela
diferenca entre os saldos no periodo. A variagéo da divida liquida pode ser

expressa por% ,’i , € da base monetaria por — =1 Ambas estéo divididas
t t— 1 t t—1
pelo indice de preco, P; .
D T, D M
@p+ ra 2t = g G + G

Expressando-se a identidade deflacionada em (2) por letras
minusculas, chega-se uma expressao mais simplificada em (3). Ao se enfatizar
o resultado primario (g, — t.), tem-se nova identidade (4):

(3) g¢ + Te—1di—1 =t + (dy — di—1) + (M — My_y)

(4) (e — te) + 1eqdeq = (de — dp—y) + (Mg —My_y)

A identidade (2) também pode ser reescrita em funcéo da inflagéo

1\ M
sobre a base monetaria. Note-se que o termo 2=t ¢ igual (1+n) 1 conforme

Pr_q
demonstrado abaixo.

Dy, _ Dy Py _ Dy, 1
P, P, P, P_,1+nm

)

M,_, _ My Py _ M, 1
P, P_, P, P_,1+m

)

Simplificando-se a identidade (5), obtém-se:



1 1
(6) 9t + T'dt_l = tt + dt - Edt_l + m; — E me_q

Relagao entre as variaveis fluxo e as diferengas entre os passivos

A relagcdo que se estabelece entre os passivos do governo (divida
publica e base monetaria), expostas nos dois termos finais em (1) e (2), pode ser
Mg

P—‘l para o ultimo termo
t

em (2). Isso também é feito para a divida liquida, mas se exemplifica para o caso
da base monetaria, ja que se pretende mostrar que ha uma distingéo conceitual
entre o aumento real e a erosao inflacionaria. Tais conceitos serao definidos a
sequir.

assim deduzida. Procede-se a soma e subtracao de

My My
Py Py Py Pr_q

(7)

Reescrevendo-se o terceiro termo da expressao acima:

My My + Py Mgy My
Py Py Py Pr_q1  Prq

(8)

Reagrupando-se os dois ultimos termos da expresséao (8) em fungao

M¢_ .
de Pt L chega-se assim:

t—1

9 My Mgy b—l My
( )Pt Pt +(Pt )Pt—l

Como £_1=_ T._ substituindo-se em (9), deduz-se duas
P 1+ 7,

t
expressdes bem representativas: a variagao real e a erosao inflacionaria dos

saldos.

O primeiro termo das expressodes (10) e (11) representa 0 montante
do incremento real da base monetaria — vale também para divida — chamado
de senhoriagem monetaria. O segundo termo equivale a erosao inflacionaria
incidente sobre o seu saldo (imposto inflacionario). A base monetaria ndo paga
juros e sua expansao real permite ao governo acesso aos bens e servigos. A
inflagdo € um imposto oculto apropriado pelo governo através do “imposto
inflacionario”.

M¢—Me—y T My
Pt 1+T[t Pt—l

(10)

Igualmente,



(11)

Segundo Pastore (2016, p.439), “tivemos senhoriagens muito
elevadas nos anos 1960, seguindo-se um periodo de declinio nos anos
imediatamente posteriores ao PAEG, mas elas permaneceram em torno de 2,5%
do PIB até o inicio dos anos 1980, quando voltam novamente a crescer,
mantendo-se em média em torno de 3,5% do PIB. Depois do Plano Real, a
senhoriagem desaba para menos de 1% do PIB”.

A relacdo que se estabelece entre as duas formas de deflacionamento
dos passivos do governo é dada por:

My Myq  M¢—Miy T Mps

(12) - =
Ajustando-se o ultimo termo em (12) para mesma base, P;:
My Mg M¢—M;_ M;_
(13) 7t _ t—1 — t t—1 — 1T t—1
Pr  Prg Pt Py
onde:
M¢—M¢_q

o = € a variacao real da base monetaria
t

M¢_ , . . . .
n%= € o imposto inflacionario (em 13)
t

Assim, o incremento real da base monetaria, s;, € chamado de
senhoriagem e pode ser mais destacado apenas manipulando as igualdades
(12) e (13). Mantida constante a variagao real da base monetaria, a arrecadagao
do imposto inflacionario continuaria a existir mesmo com baixa inflagao.

_ MMy _ (My Mgy Ty Mp—q
(14) S¢ = Py (Pt Pt_l) + (1+7rt Pt_l)
_ MMy _ (My Mgy Me_1) a4
(15) s = Mot = (Pt —PH) + (n - ) idéntica a (14)

Usando o resultado obtido em (14), retorna-se a identidade (1) para
reescrevé-la, destacando o impacto inflacionario que incide sobre os saldos da
divida e da base monetaria.

Gt Diqy _ Tt Dy Dy ¢ Diq My  Mp_q T Mp_q
(16) Pt t T Pe P + (Pt Pt—l) + (1+7Tt Pr—1) + (Pt Pt—l) + (1+7Tt Pt—l)



Deflacionando-se a identidade (16) pelo mesmo nivel de preco:

Dy_q T Dy Dt 1 Dt 1 My Mt 1

Gt _ T
(17) P—t+ Te-1—p = Pt+(Pt )+ +(Pt )+ Pt
Simplificando-se a expressao (17):
(18) ge+rdey =t +(dy —dpy) +wdey + (M —Mpy) + TMYy

A taxa de juros nominal

A taxa basica de juros é definida pelo Banco Central, servindo de
referéncia ao mercado financeiro sobre a trajetoria dos juros e a sua estrutura a
termo no curto prazo. Também orienta os agentes privados quanto as
expectativas de inflagdo no futuro. Ela segue a Regra de Taylor. Por essa regra,
se inflacdo subir acima da meta fixada pelo Banco Central, a taxa de juros
nominal deve subir mais que proporcionalmente a taxa de inflagao e vice-versa.

Do ponto de vista tedrico, a restricdo orgamentaria em (5) pode

Mg
enfatizar a taxa de juros nominal, i;_;, bastando apenas adicionar r;_, P

ambos os lados da identidade. Essa notacdo mostra que a variagédo da base
monetaria €, obviamente, relacionada a taxa de juro nominal.

Gt My _ Tt | Dt 1 (D1 | M i\ Mg
(19) S Pogp Mo Ty Byl e (Ll
Pt P P Pt Dt 1+m Pt—l PC' 1+ Pt—l

—(

onde:

i= taxa de juro nominal.

Tt Me—q (14D i\ Mey
Q+m) Py (( D/ + n)) Prq (1+n) Prq
Admitindo-se, por hora, a equagao de troca m.v = py, a taxa de
crescimento nominal da oferta monetaria (h) seria proporcional ao nivel de
precos, portanto:
AP Tt ht

Por pressuposto, se h cresce igual a taxa de inflagéo, entdo o imposto
inflacionario (II;) é também igual ao crescimento do estoque de moeda
multiplicado pelo saldo real da base monetaria.



M¢—q
Pt

(21) I,=h

Pela expresséo (19), vimos que o imposto inflacionario também é
. . i M¢_q ' h .
igual a (E)E e por (13), que é igual a (n P, ) logo:

(22) 1= ()Mt = e
1+m/ P4 Py

A expressao (22) demonstra que se a taxa de juro nominal for igual a
zero nao haveria coleta de imposto inflacionario e que a perda dessa receita
implica elevar os demais componentes da restricao orcamentaria, seja aumentar
impostos, seja emitir mais divida publica, seja reduzir os gastos.

Na versao monetarista, a demanda por moeda segue a equacéao de
troca M,.v = p.y;., em que se considera sua velocidade é constante e se defende
a proporcionalidade entre o nivel de precos e a oferta monetaria.

A demanda por moeda € dada por L = (i, y). Em equilibrio, a oferta

N

monetaria (exégena) iguala-se a demanda real por moeda, tendo que M? = L
(i,Y), em que as derivadas parciais sdo: L’(i) <0 e L'(y) >0.

Os motivos transagao e precaucao fazem a demanda por moeda ter
uma relagao positiva com a renda. Ja o motivo especulagao tornaria racional a
decisdo de reter moeda em fungdo de uma elevagao da taxa de juros, o que
implicaria reducao do precgo dos titulos.

As operacdes em mercado aberto alteram a composigao entre titulos
e moeda, sendo que tais alteragbes sao realizadas pela taxa de juros e sua
estrutura a termo. Com titulos pré-fixados, a elevagao (queda) da taxa de juros
levam a queda (elevacéo) dos precos dos titulos e trazem um efeito riqueza
contracionista (expansionista) aos detentores desses titulos (Pastore, 2015,
p.110).

ComoV = %, logo V =p.y /L (i,y). A velocidade-renda passa a ser

uma fungao da renda real e da taxa de juro nominal. Por sua vez, a taxa real de
juros (r) segue a forma de Fischer, relacionando a taxa nominal e a inflagdo. Ou
seja, r = ((1+iy)/(1+m)—1) e, em termos de crescimento instantdneo, r =i, —
T¢.

Sendo a taxa real de expansédo da moeda expressaporh —m =-(r +
E(m:,,). Na hipbtese de crescimento constante da moeda (h = ), a taxa real de
juro refletiria as expectativas futuras de inflagéo.

Por légica, quando o Banco Central eleva a taxa de juro nominal, seu
impacto deprime a atividade econémica e forca a queda do nivel de precos,
alterando a demanda por moeda e sua velocidade. Haveria um ajustamento
entre o estoque nominal de moeda e a demanda por saldos reais.

Ao contrario dos monetaristas, os keynesianos entendem que as
alteragbes da demanda real por moeda ocorreriam endogenamente, ndo sendo
uma variavel relevante para determinar a trajetoéria dos pregos. A velocidade
constante € uma hipotese irrealista, pois a mudanga da taxa de juro nominal
afetaria sua estabilidade e sua trajetdria ficaria indeterminada. Com as inovagdes



tecnoldgicas e com a moeda fiduciaria, a fungdo demanda por moeda pode ser
dispensada no modelo tedrico (Cochrane, 2005).

As medidas dos déficits fiscais

Com base no conjunto das dedugdes acima expostas e usando a
notacao (13), define-se a expressdo que indica a forma de financiamento do
Governo Central (Tesouro e Banco Central):

O primeiro e terceiro termos da expresséao (23) sao iguais, em fluxo,

Dy X ey .
-1 _ Zt Substituindo-se na
P P

expressao acima, obtém-se o resultado nominal em termos reais:

aos juros nominais e ao resultado primario, r;_;.

Dy Xe Mp1 Dt

(24) Resultado nominal = r,_;.= > - -
t t t t

D¢_
Reagrupando os termos em ﬁ ,
t—-1

. D¢ X Mg
(25) Resultado nominal = (r,_; — ). =t -t — g2
t-1 Py Py Pt

Conclui-se que a restricdo orcamentaria do governo definida pelos
critérios abaixo da linha (financiamento) e acima da linha (orgamento publico) é
assim representada em termos reais:

My Mg Dt Dt D1 Xi M1
26 —— )+ (= - =T 1. - —T—
(26) (Pt Pt—l) (Pt Pt—l) t=1* p,

onde:

P, P;

r = taxa de juro real;

Doy X -
_% — P—t= resultado operacional;
t t

X . ;o
P—t= resultado primario;
t

Myg_ . . . ;.
n% = imposto inflacionario.
t

Como demonstram, didaticamente, Cysne e Simonsen (2009):



Resultado nominal real = Resultado operacional real menos o imposto
inflacionario

Na o6tica do financiamento também pode ser dito que:

Resultado operacional real = aumento real da base monetaria + aumento real da
divida publica liquida + imposto inflacionario

Portanto, o Governo Central consegue determinar o aumento real da
divida liquida, a variagdo da base monetaria e a necessidade de coleta de
imposto inflacionario. Ele se financia por imposto oculto (imposto inflacionario),
pelo monopdlio da emissdo de moeda, assim como por empréstimos obtidos
junto ao publico e por poupanga primaria. As escolhas de politica econémica
giram em torno da definicdo da forma de financiamento: monetario, ou
convencional, com tributacdo e emissao de divida.

A coordenacao entre a politica fiscal do Tesouro e a politica monetaria
do Banco Central determinam, simultaneamente, um dado nivel de preco de
equilibrio. A execugéo da politica fiscal também exerce sua influéncia sobre a
oferta monetaria. O grau dessa influéncia indica o tipo de regime adotado pelo
governo.

A monetizagao direta do déficit publico ocorre quando a autoridade
monetaria compra diretamente do Tesouro a sua divida emitida, o que
caracterizaria as situacdes de hiperinflagdes verificadas em varias economias
mundiais.

De forma indireta, uma expansao fiscal pode levar a acomodacao da
politica monetaria, pressionando a reducéo da taxa de juro nominal e a expansao
da oferta de moeda no curto prazo. Isso n&o implica afirmar que ha uma relagao
de causalidade entre os déficits fiscais e a inflacdo, a qual ocorreria na situacao
de financiamento monetario. O financiamento do Tesouro (Conta Unica e
operagdes com titulos federais) ndo € o unico determinante da expanséo da
oferta monetaria, tendo outras operacoes relevantes, como as do setor externo,
as operacgdes de redesconto e as linhas de crédito especiais.

Uma politica de juros reais elevados ajuda a debelar um processo
inflacionario mesmo na auséncia de restrigdes fiscais. Como vimos, a contragao
monetaria € uma condicido necessaria e suficiente para controlar a inflagao
(McCallum, 2006). No entanto, durante o governo Dilma, os juros reais estiveram
elevados e nao proporcionaram a queda do nivel de precos. Foi necessario
estabelecer uma ancora fiscal durante o governo seguinte.

Para os tedricos keynesianos, numa visdo mais tradicional, a
expansado monetaria afeta a demanda agregada, elevando o produto acima do
potencial da economia e pressionando os precos. Em outra vertente, a
instabilidade dos precos decorre das expectativas futuras de déficits fiscais mais




elevados, os quais alimentam a inflacdo futura. A Teoria Fiscal do Nivel de
Precos passa defender que os passivos do governo definem a trajetéria do nivel
de precos, sem a necessaria vinculagcao entre a expansao da divida publica e a
criacao de moeda.

Vale ressaltar que a decisdo do Banco Central em elevar a taxa basica
da economia afeta as despesas com juros reais. Em tal situagéo, o Tesouro pode
financiar suas despesas com juros, de forma convencional, com o aumento de
impostos ou com corte de gastos, bem como com emissdo de nova divida
nominal de forma sustentavel. Numa situacao de déficits elevados, também pode
recorrer a expansdo monetaria. Disso resulta duas questbes relativas as
estratégias de escolha das autoridades publicas:

(i) a elevagao da divida torna-se explosiva e segue um caminho
aleatdrio, implicando o aumento de impostos futuros, ou 0 uso
das receitas de senhoriagem e imposto inflacionario;

(i) os resultados primarios insuficientes levam a monetizagcéo do
déficit nominal, convalidando (ou ndo) a restricdo orgcamentaria
intertemporal.

O equilibrio intertemporal

Suponha que a inflagdo seja zero e que, portanto, ndo haja imposto
inflacionario, nem erosao inflacionaria sobre a divida publica. A restricao
orcamentaria do governo em (18) é reescrita abaixo, representando o somatorio
dos gastos presentes, os quais sao financiados por impostos, por senhoriagem
monetaria e por emissdo de divida remunerada junto ao publico.

(27) getrdeq =ty +(de —de—1) + (Mg —Myy)
Numa perspectiva temporal e considerando a taxa de juro real

positiva, r,_,>0, a notagdo do equilibrio intertemporal é, assim, proposta por
Walsh (2010, p.142)

o« Gt+i _ vo teti o« St+i ; o« Aeti
(28) (1 + T)dt—l + Zl=0 (1+T)i - i=0 (1+T)i + Zl=0 (1+T')i + llmoc Zl=0 (1+7")i

Supondo, agora, que a arrecadagao de tributos seja suficiente para
equilibrar os gastos publicos no orgamento do Governo Central no decorrer do

tempo, e que nao haja a condicdo Ponzi, lim, Z‘{‘:o(f:i)i = 0, a condicao de

equilibrio intertemporal sera dada por:

_ v (@t=S)exi
(29)  (1+7)dy = — X, U0



Alternativamente,

(30) deog = (L4 1)70 = X0 Geri — Lewi — St

A expressao (29) diz que o valor presente dos resultados primarios
futuros, descontados a uma taxa r positiva, deve se igualar ao passivo existente,
devendo a politica fiscal proceder os ajustes necessarios sobre os tributos e os
gastos publicos de forma a garantir o equilibrio intertemporal. De outra parte, a
politica monetaria exerce o controle sobre a senhoriagem.

A expresséao (30) também nos informa que a divida existente deve ser
financiada por resultados primarios e, de forma complementar, por senhoriagem.
Portanto, haveria a uma relagdo empirica a ser medida na trajetdria dos
resultados e do saldo da divida.

Pela conhecida previsdo de aritmética monetarista, retirada do
trabalho de Sargent e Wallace, as receitas de senhoriagem e outras receitas
transferidas pelo Banco Central ajudam a financiar os déficits fiscais, quando os
resultados primarios sao insuficientes para conter o crescimento da divida. Isso
permite que o endividamento ndo seja explosivo (Pastore, 2015, p.76). Tal
assertiva pressupde que a restrigdo orgamentaria intertemporal ndo seja violada.

Segundo Walsh (2010, p.143) e Cochrane (2000, p.5), podem surgir
dois tipos de regimes que mostram as interagdes que se estabelece entre as
politicas fiscal e monetaria. Se os superavits primarios se ajustam a limitar o
crescimento do endividamento real, permitindo que a politica monetaria seja
conduzida independentemente das necessidades de financiamento do Governo
Central, tem-se um regime chamado de dominancia monetaria.

O nivel de pregos resguarda a proporcionalidade com a oferta de
moeda, garantindo a independéncia da politica monetaria. Esta determina o nivel
de precgos de equilibrio e a politica fiscal ajusta os demais passivos do governo
a partir desse nivel de preco pré-determinado.

Ao contrario, se os superavits primarios se tornam insuficientes para
conter os desequilibrios entre os tributos e os gastos publicos e a expansao dos
juros reais (déficit operacional), a politica monetaria sofre o impacto das
necessidades de financiamento da divida. As receitas de senhoriagem e a
inflagcdo sdo chamadas a ajustar o equilibrio intertemporal. Isso é chamado de
dominancia fiscal.

Nessa situacao, a politica fiscal afetaria a determinacdo da taxa de
juro nominal e, por consequéncia, o nivel de pregos ajustaria os passivos do
governo. A demanda por moeda passaria a determinar a oferta monetaria e esta
ultima n&o determinaria o nivel de precos. Ao nao controlar as decisées sobre
0s superavits primarios e a emissao liquida da divida, a autoridade monetaria
nao teria plena condigdo para determinar a taxa de juros e a inflagdo a longo
prazo.



Nas palavras de Walsh:

If the present discounted value of these taxes is not sufficient to finance
expenditures (in present value terms), seigniorage must adjust to ensure that
the government’s intertemporal budget constraint is satisfied. This regime is
one of fiscal dominance (or active fiscal policy) and passive monetary policy,
as monetary policy must adjust to deliver the level of seigniorage required to
balance the government’s budget. Prices and inflation are affected by
changes in fiscal policy because these fiscal changes, if they require a
change in seigniorage, alter the current and/or future money supply”. (Walsh,
2010, p.143)

No caso brasileiro, varias analises empiricas (ndo consensuais) sobre
a sustentabilidade da divida federal foram realizadas com técnicas
economeétricas diversas, sugerindo que a politica fiscal do Governo Central foi
sustentavel, porque houve a utilizagao de receitas de senhoriagem para garantir
que o endividamento nao fosse explosivo no periodo anterior ao Plano Real.

Uma sintese desses trabalhos pode ser encontrada no livro “Inflagao
e Crise” (Pastore, 2015). Os autores, Divino e Gadelha (2008), procuraram
verificar se existe dominancia fiscal ou monetaria na economia brasileira no
periodo pds-Real (1995-2005). Seus resultados sugeriram que a economia
brasileira se encontrava sob regime de dominancia monetaria.

No que tange a Teoria Fiscal do Nivel de Pregos, Cochrane (2000 e
2021) defende que a condi¢cdo de equilibrio dos precos é determinada pelos
passivos do governo e sua relagdo com os superavits primarios futuros, sem a
influéncia decisiva da politica monetaria.

O autor chama a restricdo intertemporal do governo como equagao
de valuation da divida governamental (divida junto ao publico e moeda). Numa
perspectiva de solvéncia, a equacdo mostra que o saldo dos passivos deve se
igualar ao montante dos resultados primarios projetados, trazido a valor presente
por uma taxa real de desconto.

PASSIVOS DO GOVERNO
Pt

= Valor presente dos superavits primariosemt + i

Alternativamente, em Walsh (2010, p.167):

D
(31) P_: = ?:o /1t,t+i[ tesi t Sevi — Gr+il

Com os passivos pré-determinados, a equacgao dos precos é dada
por:
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As equacdes definem que ndo ha uma unica condicdo de equilibrio
para 0s precos, apenas aquela situacdo em que ocorre a solvéncia dos passivos.
Isso € bem diferente do monetarismo que considera o nivel de preco pré-
determinado pela politica monetaria.

ATFLP recebeu forte reacao tedrica dos criticos. Buiter (2002) sugere
que a restricdo orcamentaria intertemporal ndo pode ser violada, pois tal
condicdo é permanente, ndo somente na situacdo de solvéncia da divida. Em
uma economia de mercado, a garantia das obrigagcdes contratuais € o cerne da
confianca no sistema, evitando os riscos de default. Ao relevar o papel da
restricdo orcamentaria, abre-se a possibilidade do endividamento permanente.

Lopes (2017) observa que a referida condi¢ao de solvéncia da divida
€, “em ultima instancia, uma hipétese de confianca na sustentabilidade fiscal de
longo prazo”. Nao ha clareza sobre qual o mecanismo de mercado produz o
ajustamento entre os passivos do governo e o valor presente dos resultados
primarios, numa situacdo em que os detentores da divida nao vislumbram lastro
financeiro nos superavits futuros.

Fialho e Portugal (2005), ao realizarem estudos econométricos para
o periodo 1995-2003, usaram as hipoteses da TFLP para as séries da divida/PIB
e superavit primario/PIB. Pelos testes realizados, sugeriram um regime de
dominancia monetaria para o caso brasileiro. Entretanto, cabe reprisar que nao
ha consenso no debate académico em torno do tema da sustentabilidade fiscal
e do regime de dominancia nos estudos empiricos aplicados para o Governo
Central no Brasil.

Existe certo consenso de que para estabilizar os precos se deve
recorrer a necessaria definicdo de uma ancora, seja ela fiscal, seja cambial ou
monetaria. O Plano Real teve a ancora cambial e o regime de cambio fixo até
1999. Depois disso, o Governo Central vem adotando o cambio flexivel, as metas
de inflagdo e as metas fiscais, com énfase para a obtencdo de resultados
primarios para todos os niveis de governo.

2. Senhoriagem e o imposto inflacionario como proporg¢ao do PIB

Pode-se correlacionar o saldo da base monetaria ao produto nominal
da economia e chegar as mesmas conclusdes tedricas que foram evidenciadas
na sec¢ao anterior. Seja a base monetaria (M) expressa em proporg¢ao do PIB
nominal (Y; = p;.y;), sendo diferenciada em relagdo ao tempo.

Mg My
d(y_t) — ¢ pt}’t)

dt at  (peyp)"2

aMe M dPth]
Ay L apeye

(33) [((Pee-



onde:

Y; = produto nominal;
p:= nivel de preco;
y:= produto real.

A expressao acima € reescrita no primeiro termo em (33), de forma a
destacar a taxa de crescimento instantanea da base monetaria. Reescreve-se o
primeiro termo, lembrando que a renda nominal é igual a Y; = p,y;. A seqguir,
aplica-se a regra da multiplicagédo ao segundo termo:

d , Mt 1 dMt Mt d(pt.yt)
34 — (=) == .—) - .
(34) dt(Yt) (Yt art ((Pth)Z d(peye)
Resolvendo o segundo termo,
d Mt _ 1 dMt, Mt yt  dpt Mt pt_ dyt
(35) ) =(5= 520~ ( ) + (oo L 2

Peye)” (Prye) ~dyt

dt \ vt (Peye)” (Peye) ~dpt

Simplificando-se os termos y, e p, no numerador e denominador da
expressao, chegando-se:

d Mt, ,1 dMmt Mt 1 dpt Mt 1 dyt
(36) —(=)=(=—)-(—=—)-(— —=.—)

at " Yt Yt dvt Y; pt dpt Y; yt dyt
onde:
1 dMe _ . . N . ‘.
ooy - M €a taxa instantanea de crescimento da base monetaria;
1 dpt ’ . ~
—.2Z = x, ¢ ainflagdo;
pt dpt
1 adyt

a9t é a taxa instantanea de crescimento real do produto.

Substituindo-se por m, 7w, e g, na expressdo (34), obtém-se
igualmente as duas identidades abaixo.

d Mty _ Me oMt

(37) E(Y_t )=m — 7. ve:  Itvr
d ,Mt, _ Mt

(38)  (6) (o) =m—(m+g.) 7

onde:

m; = senhoriagem;



Mt _ . . L
Ty = imposto inflacionario;

gtng—f = expansao da demanda por moeda provocada pelo PIB.

Com base nas dedugdes acima expostas, chega-se a conclusido de
que a base monetaria, como proporcao do PIB, depende de sua expansao real,
do imposto inflacionario e do crescimento da demanda de moeda provocada pelo
crescimento econémico.

Como bem demonstra Pastore (2015, p.13-14), no caso particular de

, . . . C . Mt
g: € m; nulos, a senhoriagem € igual ao imposto inflacionario, isto &, T g Se

9:>0 e a elasticidade da renda da demanda por moeda for unitaria, entdo o
imposto inflacionario é ampliado para (7 + gt).%t. Assim, mesmo sem
senhoriagem monetaria, o governo pode coletar imposto inflacionario, que sera
mais elevado quanto maior for a taxa de inflagao.

Avancando a presente andlise, ja se demonstrou que o resultado
nominal é financiado pela expansao do endividamento liquido publico e pelo
aumento da base monetaria. Posta as necessidades de financiamento na forma
de variagdes da divida e da base monetaria, ja que se trata de uma analise de

fluxo, tem-se o que segue:

(39) My —M;_;)+ (D; — D;_y) = iD;_; — X;
onde:
X,= resultado primario, também expresso por (T- G);
T= arrecadacéao de impostos;

G= gastos do governo.

Reagrupando os termos e passando D,_; para o lado direito, com a
introducao da senhoriagem:

(40) D, = (1 + it)Dt—l - X — 5

onde:
St = senhoriagem, aumento real da base monetaria + imposto inflacionario;

Dividindo-se os termos pelo PIB nominal, pt.y;, onde p; € o nivel de
preco e y; € o produto real, obtém-se:

D .~ Di— X S
(41) — =1+ ip)—=-—"-—=
Pt PtYt PVt Ptde



Reescrevendo o primeiro termo do lado direito da igualdade, tem-se

que:
D . D¢ Ve X S
(42) _t=(1+lt) t-1  Pt-1Yt-1 At Ot
Pty Pt-1Yt-1  DPtVt PVt  DPedt
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Como Yri=_1 ¢ Pu=_1 ,onde g € ataxa real de crescimento

y. l+g  p l+7m
do produto e 7, € a inflag&o, substituindo em (5), tem-se:

(43) D: _ (1+i¢) Dey X St
Peye  (A4m)(A49) Pe-1YVe-1 PVt PVt

Sendo (1+i,)/(1+z,)—1=r, taxa real de juro, a expressao (43) pode ser
reescrita como segue:

(1+r)
44 =t/ —x—
(44) d, Ll_i_gt)}dt_l x— St

Admitindo-se que Z?% =0, isto €, sem um esquema Ponzi, a
expressao (44) se resume:
1+r - oo Xt+i— Steyi
(45) (_1+g) de—1 = -2 i

Alternativamente, o valor da divida presente expressa os valores
descontados do resultado primario trazidos a uma dada taxa de desconto:
1+r '

l
(46) d, = —Z?[@] [x; — s.], em Pastore (2015, p.72)

Dando um passo adiante, subtraindo-se (d;_;)em ambos os lados da
equacao como propor¢oes do PIB, obtém-se o acréscimo da divida entre os dois
periodos:

(47) de—di1= (%) d¢—1— Xt — S¢, ou



onde:

d; —d;_; = resultado nominal como propor¢ao do PIB;
X¢ = resultado primario como proporgéo do PIB;
S¢ = senhoriagem como proporgéo do PIB.

Sendo o lado esquerda igualado a zero em (47), chega-se a condigao
de estabilizacdo da divida, isto €, quando a variacdo do endividamento é

constante, d; —d;_1 = 0:

r—g
(48) Xe+ S¢ = (E) di—q
Sejap = (ﬁ) na expressao (48), entao:

(49) de —diq = %dt—l — Xt — St

Para que a relacdo divida/PIB permaneca constante na expressao
(49), o resultado primario alcangado, x; + s;, deve ser igual aos juros nominais,
sendo expresso pela diferenga dada entre a taxa de juro real, r, e o crescimento
do produto real, p, incidente sobre o saldo da divida.

Assim, se o resultado primario e a senhoriagem forem insuficientes, e
se a taxa de juro real exceder o crescimento do produto real, a expansao do
endividamento publico podera ser explosiva. Na situacéo de r > p, a variagao da
relacdo divida/PIB crescera a uma taxa (r/p). O governo nédo conseguira rolar
sua divida e tera que adotar medidas fiscais visando interromper o processo de
acumulagao de divida, escolhendo entre os regimes monetario ou fiscal. Em
caso contrario, com r < p, ocorre queda da variagdo do endividamento ao longo
do tempo. Por fim, se r = g, o resultado primario requerido sera nulo,
independentemente do nivel de divida.

Outra forma de escrever a expressao (47) é mostrar a relagao que se
estabelece entre os regimes fiscal e monetario, substituindo-se a senhoriagem
(s¢) pelo incremento da base monetaria em relagéo ao PIB nominal. A expresséo
acima € assim expressa:

_ =g M¢—M,_
(50) di—di_1= (E) deg—2xp — ——— Ptt -

Dada a condi¢éo de estabilizagédo (47), suponha que n&o existisse a
coleta de senhoriagem (s;) e que o governo tenha como parametro o déficit
operacional como meta constante em relacdo ao PIB. Quando a taxa de
crescimento real do PIB é nula, o fluxo de juros reais seria igual a r.d;_1. Para



que o déficit operacional fosse constante em relacdo ao PIB sempre houvesse
uma elevagao dos juros reais deveria ocorrer uma variagao de igual magnitude
e de sinal contrario no déficit primario. Logo, admitindo-se o caso particular g=0,
para que a divida fique constante temos que d; —d;_, = 0, com a divida tendo
um crescimento linear. Nesse caso, o governo terd que gerar um superavit
primario igual a componente de juros reais (Pastore, 2015, p.73).

Consideragoes finais

Os dois modelos tedricos acima apresentados precisam ser avaliados
sob o ponto de vista de seus resultados sobre a estabilidade da divida e dos
custos sociais inerentes ao processo de ajustamento.

No Brasil, os superavits (déficits) primarios e os déficits nominais
elevados registrados pelo Governo Central, entre 2002 e 2020, e as situagdes
quase “falimentares” de governos subnacionais (Minas Gerais, Rio de Janeiro e
Rio Grande do Sul), incapazes de honrar seus compromissos com suas dividas,
tém como um dos fatores explicativos a politica de juros reais, e ndo apenas o
crescimento real dos gastos publicos. A independéncia da politica monetaria
representa um discurso tedérico com objetivos determinados. A economia
americana saiu da crise financeira em 2008 devido a coordenacido entre o
Tesouro e 0 Banco Central.

Numa linguagem estilizada, Sayad (2016, p.49) observa que a origem
tedrica de um economista pode ser assim retratada. Uma vertente tedrica aponta
o déficit publico (gastos correntes, em particular) e a falta de disciplina fiscal dos
governos como responsaveis pela inflagdo e pela falta de crescimento
econdmico. Implicita nessa logica estda o “esquecimento” dos juros reais
incorporados a riqueza financeira privada. Afinal, os superavits gerados
garantem o pagamento do servico da divida e a rentabilidade dos titulos no
mercado financeiro.

Outra vertente enfatiza os juros nominais, a definicdo da taxa de juros
através da politica monetaria e as redugdes consistentes da taxa basica. Alguns
propdem déficits fiscais ciclicos, combinados com incentivos crediticios ao
capital. Durante a crise da pandemia do Covid-19, apareceram os defensores do
financiamento monetario do déficit publico.

Em todas as situagdes, muitas proposicdes sao derivadas dos
modelos tedricos acima expostos. Uma critica pertinente é a demasiada énfase
que tem sido atribuida as metas fiscais, resguardando-se a importancia do teto
de gastos. Tém sido relegado os projetos de investimentos e a imposi¢ao de
regras visando a sustentabilidade da divida. O orgamento equilibrado ndo é um
fim em si mesmo, mas é a condi¢ao relevante para o governo néo atrapalhar a
economia. No caso brasileiro, durante o periodo de queda da taxa Selic foi



verificada a importancia da redugcéo dos custos de carregamento da divida
federal®.

Enquanto a politica monetaria do Banco Central manter os “juros de
equilibrio” com expectativas elevadas, o servigo da divida federal concorrera
com o0s gastos obrigatdrios e os investimentos do Governo Central. Resta
convencer o mercado financeiro que € preciso romper com tal paradigma. A
rigueza financeira em titulos pés-fixados ndo pode ser preservada com auséncia
de riscos.
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