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Uma analise da proposta de déficit nominal zero

MANOEL CARLOS DE CASTRO PIRES*

An analysis of the zero nominal deficit proposal. The aim of this paper is to
evaluate the relationship between fiscal deficits and interest rate in Brazil. An
adaptation of Taylor’s Rule is tested and the data confirmed this relationship.
Furthermore, evidence from a loanable funds model shows that a lower deficit can
bring interest rate down. However, policy coordination is a key feature in this
process.
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INTRODUCAO

Desde o inicio de 1999, o governo brasileiro trabalha com crescentes metas
de superavit primdrio. A partir de 2002, o governo Lula supera, com folga, a me-
ta fiscal de 4,25% do PIB. Desde o inicio deste programa, é claro o compromisso
de manter o equilibrio fiscal com o intuito de reduzir a relagao divida-PIB.

Ao longo do ano de 2005, uma proposta ganhou muita forga e tem sido ex-
tensivamente debatida: a proposta de déficit nominal zero exposta pelo ex-Mi-
nistro Delfim Netto.! Esta proposta consiste na ado¢ao de superavits crescentes
para, em quatro ou cinco anos, se obter um déficit nominal zero.

De acordo com a proposta, duas seriam as vantagens ao se alcangar esta me-
ta: em primeiro lugar, haveria uma redu¢do na taxa de juros. Em segundo lugar,
haveria um choque de produtividade com a reducdo dos gastos de custeio, prin-
cipal instrumento pela qual a elevagdo do superavit primdrio seria atingida.

Este artigo tem por objetivo analisar a primeira vantagem: o impacto de su-
peravits sobre a taxa de juros. Para tanto, o artigo conta com mais quatro secoes

* Técnico da coordenagio de finangas publicas do IPEA e doutorando em economia da UnB. E-mail:
manoel.pires@ipea.gov.br. Submetido: Janeiro, 2006; aceito: Setembro, 2006.

' A proposta de déficit nominal zero foi discutida em Delfim Netto (2005).
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além desta introdugao. A préxima secio trata dos aspectos tedricos desta pro-
posta. Em particular, analisa a literatura sobre a questao da determinagdo da ta-
xa de juros no Brasil.

Esta andlise mostra que existem dois enfoques. O primeiro enfoque é com-
pativel com um modelo de politica monetaria ou de fun¢io de reacdo do Banco
Central e o segundo enfoque é compativel com um modelo de fundos de emprés-
timo. Entretanto, é ausente na literatura a questdo da coordenagio entre as poli-
ticas. Assim, a terceira se¢io mostra como o comportamento do Banco Central e
da Autoridade Fiscal pode determinar o equilibrio da economia.

A quarta secdo trata dos modelos de politica monetaria e de fundos de em-
préstimo. O primeiro modelo analisa o impacto do equilibrio fiscal sobre a poli-
tica monetaria por meio de uma Regra de Taylor Modificada. O segundo mode-
lo trata de uma teoria de fundos de empréstimo nas linhas de Hoelscher (1986).

Conclui-se, na dltima se¢do, que os resultados sugerem que a elevacio do
esforco fiscal deverd criar condigoes para a queda da taxa de juros. Contudo, es-
ta queda ndo deverd acontecer no curto prazo. Em primeiro lugar, a elevagio do
esforgo fiscal gera maior grau de liberdade para a politica monetaria atingir os
demais objetivos. Em segundo lugar, a redugdo da taxa de juros dependerd da
coordenacio entre o Banco Central e a Autoridade Fiscal.

ASPECTOS TEORICOS

Do ponto de vista tedrico, a principal motivagdo para a implantagio da pro-
posta de déficit nominal zero exposta pelo ex-Ministro da Fazenda Delfim Netto
€ que esta politica resulta em taxas de juros reais menores. Contudo, ao longo da
proposta ndo estd claro como esta relacio foi estabelecida.? Esta questdo é essen-
cial, pois ao longo dos anos muitos pesquisadores tém apontado diversas causas
para explicar o fato de que a taxa de juros no Brasil é elevada. Em geral, muitas
explicaches surgiram e poucas sdo passiveis de avaliagio empirica, seja pela falta
de dados confidveis, seja pelas diversas quebras estruturais nas séries econdmicas
oriundas das crises que atingiram a economia brasileira no periodo recente.

Dentre as razdes apontadas para a elevada taxa de juros no Brasil, se identi-
fica dois enfoques. O primeiro enfoque observa que a taxa de juros é determina-
da pelo Banco Central (doravante BC) que a conduz de acordo com alguns obje-
tivos e que estes objetivos sempre fizeram com que a taxa de juros no Brasil
estivesse acima do seu patamar de equilibrio.

Neste sentido, quando o BC fixa a taxa de juros, tomando como dada a ta-
xa de inflacdo, fixa-se também a taxa de juros real. Assim, quando existem obje-

2 O autor afirma apenas que “superdvits progressivos que, no horizonte de quatro ou cinco anos,
produzam um déficit nominal zero, anteciparia uma forte reducido na estrutura a termo das taxas de
juros e reduziria fortemente a relagio divida liquida/Pib (2005: 8-9)”.
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tivos que ndo somente a inflagio, o BC altera a taxa de juros real com o objetivo
de alcangar as demais metas.

Pode-se dizer que o estudo que consolidou esta visao foi o artigo de Bresser-
Pereira & Nakano (2002), que observam que a taxa de juros no Brasil é elevada
porque (i) precisa conter a infla¢io evitando choques de demanda e choques cam-
biais, (ii) precisa equilibrar o balan¢o de pagamentos, e (iii) precisa induzir inves-
tidores externos a comprar titulos publicos para financiar a divida pablica. Em
outras palavras, a determinacio da taxa de juros no Brasil tem por objetivos o
controle inflacionario, o equilibrio externo e a sustentabilidade da politica fiscal.
Segundo os autores, algum destes fatores sempre fez com que a taxa de juros per-
manecesse elevada, ao longo do periodo de analise.

Nesta mesma linha, alguns autores enfatizam o papel do equilibrio externo.
Sicst (2002) encontrou evidéncias de que o BC eleva a taxa de juros para con-
trolar a volatilidade cambial. Uma forma de reduzir a taxa de juros seria a ado-
¢do de medidas que limitem a volatilidade na taxa de cimbio. Com este intuito,
Sicsu, Oreiro & Paula (2003) defenderam a adoc¢do de controles de capitais de
natureza preventiva.’

Uma caracteristica importante dos artigos citados é que em todos eles o equi-
librio externo é um fator crucial na determinacdo da taxa de juros no Brasil. Po-
de-se dizer, portanto, que a proposta de déficit nominal zero tem a contribuigido
de deslocar o eixo de discussdo ao incorporar o papel de fatores internos para a
determinag¢io da taxa de juros.

Do ponto de vista prético, a avaliacdo deste tipo de interpretacdo requer um
modelo de determinac¢io da politica monetdria, uma regra de decisdo. Logo, bas-
ta racionalizar uma regra de taxa de juros para descobrir seus determinantes e,
conseqiientemente, testar a referida hipotese.

Uma regra de formagdo para a politica monetdria que se tornou popular nos
anos 1990, foi a que ficou conhecida como Regra de Taylor (RT) (1993). Esta
regra afirma que a taxa de juros é determinada de acordo com alguns objetivos
do BC, em particular, a taxa de inflagdo e o hiato do produto. Dai, uma forma
de avaliar a proposta seria construir uma regra de taxa de juros que incorpore
algum atributo fiscal.*

O segundo enfoque afirma que a taxa de juros é um problema estrutural e
que a economia brasileira apresenta um conjunto de caracteristicas que acabam
por eleva-la. Neste sentido, a taxa de juros seria apenas o reflexo de uma série de
atributos que a pressionam para cima, ou seja, a taxa de juros de equilibrio da
economia brasileira é elevada.

> Em condicdes de desequilibrio externo, Oreiro (2004) ressalta que a elevagdo das taxas de juros
acaba por eliminar todo o esforgo fiscal do governo.

* Gomes & Holland (2003) investigam a determinacdo da taxa de juros em condicoes de divida pu-
blica elevada. Suas conclusdes sdo de que as altas taxas de juros aumentam o endividamento aumen-
tando conseqiientemente a probabilidade de default. Dai, concluem que as altas taxas de juros sdo a
causa do risco de default e ndao conseqiiéncia.
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Com esta perspectiva, Arida (2003) aponta que a incerteza jurisdicional é
um fator que é incorporado ao prémio de risco, o que contribui para elevar a ta-
xa de juros.’ O argumento é que os agentes econdmicos incorporam em seus cal-
culos o risco da adocdo de controles de capitais no futuro que inviabilizem sua
liberdade futura na alocagio de recursos. Desta forma, os autores identificam um
risco de conversibilidade que é incorporado ao prémio de risco elevando a taxa
de juros.’

Na mesma linha de analise, alguns autores destacam a importancia de fato-
res institucionais sobre a determina¢do da taxa de juros. Gongalves e Kanczuk
(1999) afirmam que paises com institui¢cdes politicas fracas ndo conseguem ab-
sorver um elevado endividamento com taxas de juros baixas. Loureiro e Barbosa
(2003) acrescentam a importancia do passado de quebras de contrato na econo-
mia brasileira.

Toledo (1999) defende a idéia de que o mix de politicas econdmicas realiza
um equilibrio onde a taxa de juros é elevada. Este mix de politicas faz com que
as relagdes estruturais da economia se equilibrem com uma taxa de juros alta.
Neste sentido, Stiglitz afirma que:

“If the government has to borrow more money, interest rates rise...
Increased government borrowing shifts the demand curve to the right,
leading to higher interest rates (2000: 779-780)”.

Uma possivel forma de analisar esta questdo a partir desta perspectiva seria
a adogdo de um modelo estrutural, em que se pode assumir, por exemplo, que a
incerteza jurisdicional e as restricdes institucionais estio dadas no periodo de
andlise. Um modelo compativel com a andlise feita por Stiglitz é o modelo de fun-
dos de empréstimo. Este modelo sera utilizado, neste artigo, para fins de avalia-
¢do empirica’.

Em relacdo as evidéncias empiricas, Paul Evans, em uma série de artigos, tem
investigado a relagdo entre déficits e taxa de juros na economia norte americana.
Evans (1985) testou um modelo IS-LM para varios periodos da historia norte-
americana e afirmou ndo existir relacdo empirica entre déficits e taxas de juros.
Evans (1987) avaliou, ainda, o efeito de déficits futuros sobre as taxas de juros
de curto prazo no periodo 1908-1984 ndo encontrando relagio empirica entre
estas variaveis. Por outro lado, Hoelscher (1986) avaliou um modelo de fundos

5 Ver, ainda, Arida, Bacha e Lara-Rezende (2003).

¢ Ono, Silva, Oreiro e De Paula (2005) realizam um estudo empirico que rejeita a relacdo entre con-
troles de capitais e taxa de juros.

7 Vale ressaltar que o modelo do tipo IS-LM também da suporte a esta relacdo entre taxa de juros e
déficit. Para maiores detalhes, ver Sachs e Larrain (1995).
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de empréstimo para a economia americana e encontrou evidéncias entre déficits
e taxas de juros de longo prazo, mas ndo sobre a taxa de juros de curto prazo®.

Portanto, a analise da questdo da taxa de juros no Brasil tem sido efetuada
dentro de duas perspectivas. A primeira perspectiva passa pela questio de como
0 BC decide alterar esta taxa e quais sdo as varidveis que determinam estas alte-
ragoes. Uma forma de avaliar se o esfor¢o fiscal pode contribuir para a reducio
da taxa de juros deve passar entdo por um modelo de dindmica para a taxa de
juros, ou seja, se a fungao de reagio do BC incorpora algum aspecto fiscal.

A segunda perspectiva atribui a elevagido da taxa de juros aos fendmenos es-
truturais da economia brasileira segundo a qual os aspectos fiscais sio um dos
fatores que a determinam. Dentro desta linha, um modelo estrutural de fundos
de empréstimo pode capturar as principais relagdes que envolvem a determina-
¢do da taxa de juros no Brasil.

E importante ressaltar que nio é claro na literatura como se d4 a questdo da
coordenagdo. Neste caso, o esforco fiscal pode ou nio significar redugao das ta-
xas de juros dependendo de como o BC interpreta este esforgo fiscal e de como a
Autoridade Fiscal (doravante AF) espera que o BC se comporte.

UM MODELO DE COORDENACAO MACROECONOMICA

O modelo a ser especificado é altamente estilizado e consiste de uma curva
de oferta agregada (curva de Phillips), que relaciona a inflacdo com o nivel de
atividade, de uma curva IS que relaciona a taxa de juros com a demanda agrega-
da e do setor fiscal via restricio or¢amentaria.’

A curva IS é da forma:

xtzxt—l+ﬁ0(it_”1+1_r) (1)

onde 3, é um parametro, 7 € a taxa de juros real de equilibrio da economia,
7, refere-se a taxa de inflagdo no periodo #, x, ao hiato do produto e i, é a taxa
de juros nominal determinada pelo BC.

A curva de oferta agregada é do tipo novo keynesiana e é dada por:

T =T KX, (2)

onde o termo k reflete o grau de rigidez (nominal e real) da economia.™

A motivagdo para estes estudos empiricos foi a observagio de que as taxas de juros e os déficits no
fim dos anos 1970 e inicio dos anos 1980 se elevaram nos EUA. Para uma interpretacao alternativa
ver Clarida & Friedman (1984).

° As equagdes estruturais do modelo (IS e de oferta agregada) sio backward looking seguindo Svens-
son (1997). O uso da restricdo or¢amentdria fiscal foi sugerido em Favero (2004).

1 Quanto menor k maior serd o nivel de rigidez nominal. Quando k=0, a inflagdo é puramente inercial.
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A inclusao do setor publico neste modelo € feita de forma usual via restri¢do
orcamentdria que é dada por:"

Gt+itBr—1 =Tt+(Bt_Bt—l)+(Ht_Ht—l) (4)

onde G, representa os gastos do governo (exclusive gastos com juros), B, re-
presenta a divida a vencer no periodo ¢, T, refere-se as receitas do governo e os
demais termos significam, respectivamente, a varia¢ao da divida no periodo ¢ e
as receitas que o tesouro recebe do Banco Central (B,-B, ;, H,-H, ;).
Dividindo a equacdo acima pelo nivel de pre¢os no periodo #, obtemos:
G, B._T (B-B.,) (H-H.))

Pt SR St il

P P P P P

t t t t t

(5)

Assumindo que as receitas de senhoriagem sao nulas e que a meta de politi-
ca é obter endividamento real igual a zero, obtém-se:

G B, T
b =tt=ck (6)

t t t

que é condigdo necessdria para que o endividamento seja zero.
Dividindo e multiplicando o termo B, ; por P, ;, obtém-se:

+i L/ =t (7)

& “A+m)

em que as varidveis minusculas correspondem aos valores reais.
Resolvendo esta equacdo para a taxa de juros, obtém-se uma equagio para
a taxa de juros consistente com o equilibrio fiscal:

d+r,)

i +(t,—-g) =d,(1+m,) (8)

-1

em que d, é o esforco fiscal (representado pela relagiao superavit primario/
divida).

A equagdo (8) pode ser interpretada como uma regra de equilibrio fiscal pa-
ra a taxa de juros. Pode-se observar que esta equagio contém implicacdes impor-
tantes para a politica monetdria. Ela d4 informacdo a respeito do esforco fiscal
realizado, pois quanto maior este esforco (expresso pelo termo), maior poderd
ser a taxa de juros consistente com o equilibrio fiscal. Sendo assim, a politica mo-
netdria acaba por ser determinada pela politica fiscal.

Um segundo aspecto relevante refere-se ao mix de politica. A taxa de juros
consistente com o equilibrio fiscal pode ser elevada de duas formas: (i) via eleva-

' A forma com a qual se tratou o setor fiscal deve-se a Bohn (1992). Benigno e Woodford (2006) uti-
lizam a restricdo de forma equivalente, entretanto, os autores supdem que existe equivaléncia ricar-
diana o que ndo parece ser uma boa hip6tese para a economia brasileira que possui um histérico de
default.

656 Revista de Economia Politica 27 (4), 2007



¢do da taxa de inflagao, o que corrdi o valor real da divida, e (ii) via elevacao do
superavit primario.

A partir destas equacdes se obtém condic¢des para a andlise da relacdo entre
a politica monetaria e fiscal. Para tanto, suponha que o BC busca minimizar a
soma descontada de uma funcdo perda (L) que considera desvios da taxa de in-
flagdo em relacdo as suas respectivas metas:

Lza—{&[(n,—ﬂf)2+lx(x,—x,*)2} (9)

em que os A’s representam os pesos atribuidos pelo BC a cada um de seus
objetivos.

Assim, o BC minimiza esta fun¢do perda (L) com as respectivas restri¢cdes
dadas pelas equacdes estruturais da economia (equacdes 1 e 2) e a restri¢ao de
equilibrio fiscal (equagdo 8):

minY., B'L (10)

s.a. (1), (2) e (8)
As condicdes de primeira ordem sio dadas por:

2’n (ﬂ:t - ﬂ‘.*)+ ﬁ_lﬁo(pl,t—l + (Pz,t - B_l(pz,m - (p3,tdt =0 (11)

’1)( (x —x ) +0,, - ﬁ(pl,m - B_lK(pZ,l =0 (12)

em que @ ,, ¢, @3, € representam os multiplicadores de Lagrange asso-
ciados as equagoes (1), (2) e (8), respectivamente.
A condicao (11) pode ser reformulada para:

A’n(ﬂl_”*):ﬁT-i_q)&t—ld/ (13)

onde é dado pelos demais pardmetros que nio o esfor¢o fiscal.

A condi¢do (13) mostra que existe uma relagio direta entre o desvio da in-
flagao em relagdo a meta e o superdvit primario em rela¢do a divida (esforgo fis-
cal). Para entender esta relagdo é de importancia crucial o significado de ¢;,, que
indica a utilidade marginal do equilibrio fiscal na perda do BC.

Quando ¢;,>0, a utilidade marginal do equilibrio fiscal aumenta a perda do
BC de forma que um esforco fiscal elevado (d,)* conduz a um elevado desvio da
inflagdo em relagao a meta (7, - 7#)". Quando ¢;,<0, a utilidade marginal do
equilibrio fiscal reduz a perda do BC de maneira que um esforco fiscal elevado
(d,)* gera um reduzido desvio da taxa de inflagdo (7, — 7*)*. O segundo caso pode
ser interpretado como um BC “fiscalista”.

A questdo central é que a autoridade fiscal (doravante AF) ndo conhece o
peso que o BC atribui ao equilibrio fiscal. Sendo assim, a AF determina o supe-
ravit primdrio de acordo com suas expectativas em relagio a ¢; ,. Quando o ob-
jetivo de ambos é obter um pequeno desvio da meta para inflacdo, quatro casos
sdo possiveis:
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(i) A AF formula expectativa de que ¢5,>0 e acerta (ou seja, @5 ,>0). Entao,
AF determina um reduzido esforgo fiscal (d,)" e, consequientemente, (7, — 7#)*. Es-
te é 0 caso onde as politicas sdo coordenadas.

(ii) A AF formula expectativa de que ¢;,<0 e erra (ou seja, ¢;,>0). Entao,
AF determina um elevado esforco fiscal (d,)* e, portanto, (7, - 7#)".

(iii) A AF formula expectativa de que ¢;,>0 e erra (ou seja, ¢;,<0). Entao,
AF determina um pequeno esforco fiscal (d,)* e (7, — *)".

(iv) A AF formula expectativa de que @5 ,<0 e acerta (ou seja, ¢;,<0). En-
tdo, AF determina um grande esforco fiscal (d,)" e, dai, (7, - 7*)". Esta situagdo
parece enquadrar o caso do Brasil.

A questao é, por que o Brasil se situa na regido (iv) e ndo se move para a re-
gido (i) onde um pequeno esforco fiscal resulta em baixa inflagao? A resposta é
que a situagao (iv) se constitui em um equilibrio de Nash. Se a AF alterar sua per-
cepgdo a respeito do parametro @5, o equilibrio se altera para (iii), que resulta
em inflagdo elevada. De forma andloga, se o BC altera o parametro ¢; ,, a eco-
nomia vai para a situagdo (ii) com elevada inflagio.

Assim, apenas um movimento coordenado poderia fazer a economia sair da
situagdo (iv) para (i), onde um superavit primario menor com baixa infla¢io im-
plicaria redugdes na taxa de juros de acordo com a equagao (8).

ANALISE EMPIRICA

A anilise empirica avalia o debate em torno da problematica da taxa de ju-
ros no Brasil a partir dos enfoques apresentados: (i) o enfoque baseado nas fun-
¢oes de reagdo e (ii) o enfoque baseado no modelo de fundos de empréstimo.

Os dois enfoques, no entanto, ndo devem ser considerados como substitu-
tos, mas sim como complementares. Com efeito, o enfoque baseado na funcio
de reacdo tem por objetivo mostrar como o BC determina a taxa nominal de ju-
ros a cada periodo, mostrando a sua dindmica ao longo do tempo. A taxa de ju-
ros de equilibrio é tomada como constante neste enfoque. Encontrar os determi-
nantes da taxa de juros de equilibrio (“a taxa natural de juros” nos termos da
teoria de fundos de empréstimo) é precisamente o papel do segundo enfoque.

O enfoque das fungdes de reagio

O enfoque das fung¢des de reacdo tenta mostrar como o BC reage aos even-
tos economicos. A literatura mostra que a taxa de juros reage de acordo com des-
vios da inflacdo e do hiato do produto. Este padrdo ficou conhecido como Regra
de Taylor. Propde-se, nesta secdo, a estima¢ao de uma Regra de Taylor Modifica-
da (RTM) que incorpora o esforco fiscal ao conjunto de varidveis originais na
Regra de Taylor.

i=ito(m,-n")+o,(x,—x")+od,  (14)

658 Revista de Economia Politica 27 (4), 2007



A equagdo 14 é capaz de avaliar a predi¢ao de que quanto maior for o es-
forgo fiscal, menor deverd ser a taxa de juros real. O esforco fiscal foi incluido,
pois o superavit primdrio deve ser considerado pequeno ou grande de acordo
com o tamanho da divida.

Para a avaliagdo empirica, foi utilizado o periodo de agosto de 1999 a no-
vembro de 2005. A descrigdo das variaveis utilizadas estd descrita no apéndice 1
ao final do artigo. Como o modelo pode estar sendo avaliado diante de pontos
de equilibrio, empregou-se a estima¢ao pelo Método Geral de Momentos (dora-
vante, GMM) (Hayashi, 2000).

Na utilizacdo do método GMM ¢é crucial a defini¢do dos instrumentos. Nes-
te sentido, duas listas de instrumentos sao empregadas. A primeira lista de ins-
trumentos consiste na primeira defasagem das varidveis independentes (desvio da
inflacdo, desvio do produto e esforco fiscal) denotado por RTM 1. A segunda lis-
ta de instrumentos consiste na primeira e segunda defasagem das varidveis inde-
pendentes denotado por RTM 2. Cabe ressaltar que assumiu-se que a meta de
hiato do produto é zero.

A tabela 1 apresenta os resultados da estimacdo da equacdo 14 com as duas
listas de instrumento. Foi estimada, ainda, a Regra de Taylor padrao (RT) que
considera apenas a inflagdo e o produto. A comparacio entre os resultados mos-
tra primeiro que a hipdtese de que existe uma relagio entre a politica monetaria
e o esforco fiscal ndo deve ser rejeitada. De acordo com os resultados, o esfor¢o
fiscal contribui de forma positiva para a determinac¢do da taxa de juros.

Ressalta-se, ainda, que a inclusdo do esforco fiscal no modelo de politica
monetaria faz com que a taxa de juros de equilibrio tenha patamares mais redu-
zidos que a Regra de Taylor padrio. Neste contexto, um aumento do esforco fis-
cal gera uma reducdo do valor de equilibrio da taxa de juros. Entretanto, esta re-
ducdo nio é, necessariamente, imediata, pois o BC aproveita a folga fornecida
pela politica fiscal para atingir as demais metas.

Tabela 1
Estimacéo da Regra de Taylor Modificada

RT 1 RTM 1 RT 2 RTM 2

i 17,01%** 11,56% ** 16,81%** 8,23 **

n-m* 0,55%** 0,41%** 0,56% ** 0,45% **

X, -0,25 -0,69%** 0,34 -0,79%**

d, - 0,74** - 1,16%**
Estatistica J 0,00 0,00 0,02 0,04

Nota: *** (**) denota que a varidvel é estatisticamente significativaa 1% (5%).
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O enfoque do modelo de fundos de empréstimo

O segundo enfoque consiste na andlise a partir da teoria de fundos de em-
préstimo. O modelo apresentado nesta se¢ao equivale ao analisado em Hoelscher
(1986). Esta analise parte da identidade macroeconomica de que a poupanga
agregada (S) iguala o investimento agregado (I). A fun¢ido poupanca é definida
como a soma da poupanca externa, privada e publica (S¥, S*, S¢). Estes agrega-
dos sio modelados da forma a seguir:

S* =a,+ae, +a,r,+e"a,>0,a,>0 (15)
S” =by+byr,+€";b,>0 (16)
5¢=8° (17)

- 1.
I=c,+cr+6,x,+¢,CR + ¢, +€'5¢,<0,¢,>0,¢,>0  (18)

em que 7, é a taxa real de juros, ¢, é a taxa de cimbio real, CR, é o volume
de crédito em relacdo ao PIB, a,, b, e ¢, sdo constantes e €k é o termo de erro com
média zero e variancia o).

Nio serd imposto nenhum sinal para o coeficiente ¢y, pois, conforme Tobin
(1965), uma taxa de inflacao maior estimula o investimento porque reduz o pre-
¢o do capital. Por outro lado, Sidrausky (1967) mostrou que a inflagio nao im-
pacta a acumulacado de capital. A literatura recente sobre metas para inflagio tem
apontado que uma taxa de inflacao baixa é benéfica ao crescimento econémico
(Bernanke et alli, 1999).

Resolvendo as equagdes a partir da identidade macroeconomica (S=I), ob-
tém-se uma equacdo que determina a taxa de juros:

oy +age, +oLx, + 0SS + o, CR + o, + € (19)

a=(c—a —b) o =— o =—
emque v (b,+a2—cl)‘ ] %l+a2—cl)' ’ %)l+a2—cl)y

o;=-1 o, =c s =¢s
(b, +a2—cl)1 (b1 +a, —cl)y (bl +a, —cl)y

A equagdo 19 representa uma equacao estrutural que capta a relagao inver-
sa entre taxa de juros e a poupanca do governo, medida pela necessidade de fi-
nanciamento do setor publico — (dado que o parametro o ; é negativo). Os da-
dos utilizados compreendem o periodo de janeiro de 1999 a novembro de 2005.

Da mesma forma que na secdo anterior, foi realizada a estima¢io em GMM.
Como lista de instrumentos utilizou-se a primeira defasagem das varidveis inde-
pendentes. O modelo estimado corresponde a equagao 19 e na medida em que a
significancia de algumas varidveis foi sendo rejeitada, estas foram sendo retira-
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das do modelo (tabela 2). Chegou-se, entdao, ao modelo com maior parcimonia
em que apenas o hiato do produto, a relacdo crédito-PIB e a poupanca do gover-
no foram estatisticamente significativas.

Cabe observar que o coeficiente referente a poupanca do governo foi signifi-
cativo em todas as especifica¢oes. De acordo com as estimacdes, a redugao do
déficit nominal em 1% pode contribuir para reduzir a taxa de juros real em 1,2%
aproximadamente. O crédito sé foi significativo na ultima especificacdo com grau
de significancia de 10% apenas.

Tabela 2
Estimagdo do Modelo de Fundos de Empréstimo

Constante 11,42%%* 12,14%** 12,03%**
Xy 1,52%* 1,51%* 1,72%**
CR, -0,37 -0,34 -0,40*%
StG -1,20%** -1,21%%* -1,23%*%*
e; 0,004 -0,13 -

T, -0,13 - -
Estatistica | 0,00 0,00 0,00

A evidéncia apresentada a partir da teoria de fundos de empréstimo d4 res-
paldo ao argumento de que a reducao do déficit nominal pode contribuir para
reduzir a taxa de juros real no Brasil. As evidéncias apresentadas sdo robustas as
especificacdes do modelo. Neste sentido, a interpretagao a partir da teoria de fun-
dos de empréstimo mostra que a proposta de déficit nominal zero pode ser ade-
quada para atender o objetivo de reduzir a taxa de juros na economia brasileira.

CONCLUSOES

Este artigo teve como principal objetivo discutir a proposta de déficit nomi-
nal zero a partir do argumento exposto pelo ex-Ministro Delfim Netto de que
esta politica contribuiria para reduzir a taxa de juros no Brasil. Para tanto, bus-
cou-se na literatura brasileira os argumentos que possam justificar a determina-
¢do da taxa de juros no Brasil. Foram identificados dois enfoques neste debate.

O primeiro enfoque afirma que o Banco Central determina a taxa de juros
de acordo com seus objetivos. O segundo enfoque discute os determinantes es-
truturais da taxa de juros sendo que a teoria de fundos de empréstimo representa
uma boa aproximacio.

Uma discussdo que é importante e estd ausente neste debate é a coordena-
¢do entre as politicas. Mostrou-se que a trajetéria de um equilibrio ruim com ta-
xa de juros alta para um equilibrio com taxa de juros baixa nio é trivial. Apenas
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um movimento coordenado é capaz de gerar as condi¢des para a estabilidade ma-
croecondmica.

Com efeito, as evidéncias empiricas mostraram, nos dois modelos, que o
maior esforgo fiscal gera condi¢des para a redugio da taxa de juros de equilibrio.
Entretanto, isso nao significa que esta redu¢ao acontecerd no curto ou médio pra-
70, pois, neste caso, o esfor¢o fiscal elevado cria condi¢des ao Banco Central de
perseguir seus objetivos com maior liberdade.

Portanto, a adoc¢ao da proposta de déficit nominal zero nao é condi¢do sufi-
ciente — embora necessdria no longo prazo — para a reducdo das taxas de juros
no Brasil. Esta politica deve vir acompanhada de uma maior coordenagio entre
a Autoridade Fiscal e o0 Banco Central para uma eficiéncia maior das politicas.
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APENDICE 1: DESCRICAO DAS VARIAVEIS

Inflagio — IPCA dos ultimos 12 meses. Fonte: Banco Central do Brasil.

Produto — PIB dos ultimos 12 meses. Fonte: Banco Central do Brasil.

Taxa de cAmbio real — Taxa de cambio efetiva real — INPC — exportagdes. Fonte: Ipeadata.

Crédito — Operagoes de crédito do sistema financeiro — recursos livres. Fonte: Banco Central.

Poupanga do Governo — Necessidades de Financiamento do Setor Publico — Déficit Nominal do
Setor Publico Consolidado. Fonte: Banco Central do Brasil.

Superavit Primario — Necessidades de Financiamento do Setor Piblico — Superdvit Primério do Se-
tor Piblico Consolidado. Fonte: Banco Central do Brasil.

Divida Liquida do Setor Piblico — Divida Liquida do Setor Publico Consolidado. Fonte: Banco Cen-
tral do Brasil.
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