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Uma aná li se da pro pos ta de dé fi cit no mi nal ze ro

MA NOEL CAR LOS DE CAS TRO PI RES*

An analy sis of the ze ro no mi nal de fi cit pro po sal. The aim of this pa per is to
eva lua te the re la tions hip bet ween fis cal de fi cits and in te rest ra te in Bra zil. An
adapta tion of Tay lor’s Ru le is tes ted and the da ta con fir med this re la tions hip.
Further mo re, evi den ce from a loa na ble funds mo del shows that a lo wer de fi cit can
bring in te rest ra te down. Ho we ver, po licy coor di na tion is a key fea tu re in this
process.
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IN TRO DU ÇÃO

Des de o iní cio de 1999, o go ver no bra si lei ro tra ba lha com cres cen tes me tas
de su pe rá vit pri má rio. A par tir de 2002, o go ver no Lu la su pe ra, com fol ga, a me -
ta fis cal de 4,25% do PIB. Des de o iní cio des te pro gra ma, é cla ro o com pro mis so
de man ter o equi lí brio fis cal com o in tui to de re du zir a re la ção dí vi da-PIB.

Ao lon go do ano de 2005, uma pro pos ta ga nhou mui ta for ça e tem si do ex -
ten si va men te de ba ti da: a pro pos ta de dé fi cit no mi nal ze ro ex pos ta pe lo ex-Mi -
nis tro Del fim Net to.1 Es ta pro pos ta con sis te na ado ção de su pe rá vits cres cen tes
pa ra, em qua tro ou cin co anos, se ob ter um dé fi cit no mi nal ze ro.

De acor do com a pro pos ta, duas se riam as van ta gens ao se al can çar es ta me -
ta: em pri mei ro lu gar, ha ve ria uma re du ção na ta xa de ju ros. Em se gun do lu gar,
ha ve ria um cho que de pro du ti vi da de com a re du ção dos gas tos de cus teio, prin -
ci pal ins tru men to pe la qual a ele va ção do su pe rá vit pri má rio se ria atin gi da.

Es te ar ti go tem por ob je ti vo ana li sar a pri mei ra van ta gem: o im pac to de su -
pe rá vits so bre a ta xa de ju ros. Pa ra tan to, o ar ti go con ta com mais qua tro se ções

* Téc ni co da coor de na ção de fi nan ças pú bli cas do IPEA e dou to ran do em eco no mia da UnB. E-mail:
ma noel.pi re s@i pea.gov.br. Sub me ti do: Ja nei ro, 2006; acei to: Se tem bro, 2006.
1 A pro pos ta de dé fi cit no mi nal ze ro foi dis cu ti da em Del fim Net to (2005).
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além des ta in tro du ção. A pró xi ma se ção tra ta dos as pec tos teó ri cos des ta pro -
pos ta. Em par ti cu lar, ana li sa a li te ra tu ra so bre a ques tão da de ter mi na ção da ta -
xa de ju ros no Bra sil.

Es ta aná li se mos tra que exis tem dois en fo ques. O pri mei ro en fo que é com -
pa tí vel com um mo de lo de po lí ti ca mo ne tá ria ou de fun ção de rea ção do Ban co
Cen tral e o se gun do en fo que é com pa tí vel com um mo de lo de fun dos de em prés -
ti mo. En tre tan to, é au sen te na li te ra tu ra a ques tão da coor de na ção en tre as po lí -
ti cas. As sim, a ter cei ra se ção mos tra co mo o com por ta men to do Ban co Cen tral e
da Au to ri da de Fis cal po de de ter mi nar o equi lí brio da eco no mia.

A quar ta se ção tra ta dos mo de los de po lí ti ca mo ne tá ria e de fun dos de em -
prés ti mo. O pri mei ro mo de lo ana li sa o im pac to do equi lí brio fis cal so bre a po lí -
ti ca mo ne tá ria por meio de uma Re gra de Tay lor Mo di fi ca da. O se gun do mo de -
lo tra ta de uma teo ria de fun dos de em prés ti mo nas li nhas de Hoels cher (1986).

Con clui-se, na úl ti ma se ção, que os re sul ta dos su ge rem que a ele va ção do
es for ço fis cal de ve rá criar con di ções pa ra a que da da ta xa de ju ros. Con tu do, es -
ta que da não de ve rá acon te cer no cur to pra zo. Em pri mei ro lu gar, a ele va ção do
es for ço fis cal ge ra maior grau de li ber da de pa ra a po lí ti ca mo ne tá ria atin gir os
de mais ob je ti vos. Em se gun do lu gar, a re du ção da ta xa de ju ros de pen de rá da
coor de na ção en tre o Ban co Cen tral e a Au to ri da de Fis cal.

AS PEC TOS TEÓ RI COS

Do pon to de vis ta teó ri co, a prin ci pal mo ti va ção pa ra a im plan ta ção da pro -
pos ta de dé fi cit no mi nal ze ro ex pos ta pe lo ex-Mi nis tro da Fa zen da Del fim Net to
é que es ta po lí ti ca re sul ta em ta xas de ju ros reais me no res. Con tu do, ao lon go da
pro pos ta não es tá cla ro co mo es ta re la ção foi es ta be le ci da.2 Es ta ques tão é es sen -
cial, pois ao lon go dos anos mui tos pes qui sa do res têm apon ta do di ver sas cau sas
pa ra ex pli car o fa to de que a ta xa de ju ros no Bra sil é ele va da. Em ge ral, mui tas
ex pli ca ções sur gi ram e pou cas são pas sí veis de ava lia ção em pí ri ca, se ja pe la fal ta
de da dos con fiá veis, se ja pe las di ver sas que bras es tru tu rais nas sé ries eco nô mi cas
oriun das das cri ses que atin gi ram a eco no mia bra si lei ra no pe río do re cen te.

Den tre as ra zões apon ta das pa ra a ele va da ta xa de ju ros no Bra sil, se iden ti -
fi ca dois en fo ques. O pri mei ro en fo que ob ser va que a ta xa de ju ros é de ter mi na -
da pe lo Ban co Cen tral (do ra van te BC) que a con duz de acor do com al guns ob je -
ti vos e que es tes ob je ti vos sem pre fi ze ram com que a ta xa de ju ros no Bra sil
es ti ves se aci ma do seu pa ta mar de equi lí brio.

Nes te sen ti do, quan do o BC fi xa a ta xa de ju ros, to man do co mo da da a ta -
xa de in fla ção, fi xa-se tam bém a ta xa de ju ros real. As sim, quan do exis tem ob je -

2 O au tor afir ma ape nas que “su pe rá vits pro gres si vos que, no ho ri zon te de qua tro ou cin co anos,
pro du zam um dé fi cit no mi nal ze ro, an te ci pa ria uma for te re du ção na es tru tu ra a ter mo das ta xas de
ju ros e re du zi ria for te men te a re la ção dí vi da lí qui da/Pib (2005: 8-9)”.



ti vos que não so men te a in fla ção, o BC al te ra a ta xa de ju ros real com o ob je ti vo
de al can çar as de mais me tas.

Po de-se di zer que o es tu do que con so li dou es ta vi são foi o ar ti go de Bres ser-
Pe rei ra & Na ka no (2002), que ob ser vam que a ta xa de ju ros no Bra sil é ele va da
por que (i) pre ci sa con ter a in fla ção evi tan do cho ques de de man da e cho ques cam -
biais, (ii) pre ci sa equi li brar o ba lan ço de pa ga men tos, e (iii) pre ci sa in du zir in ves -
ti do res ex ter nos a com prar tí tu los pú bli cos pa ra fi nan ciar a dí vi da pú bli ca. Em
ou tras pa la vras, a de ter mi na ção da ta xa de ju ros no Bra sil tem por ob je ti vos o
con tro le in fla cio ná rio, o equi lí brio ex ter no e a sus ten ta bi li da de da po lí ti ca fis cal.
Se gun do os au to res, al gum des tes fa to res sem pre fez com que a ta xa de ju ros per -
ma ne ces se ele va da, ao lon go do pe río do de aná li se.

Nes ta mes ma li nha, al guns au to res en fa ti zam o pa pel do equi lí brio ex ter no.
Sic sú (2002) en con trou evi dên cias de que o BC ele va a ta xa de ju ros pa ra con -
tro lar a vo la ti li da de cam bial. Uma for ma de re du zir a ta xa de ju ros se ria a ado -
ção de me di das que li mi tem a vo la ti li da de na ta xa de câm bio. Com es te in tui to,
Sic sú, Orei ro & Pau la (2003) de fen de ram a ado ção de con tro les de ca pi tais de
na tu re za pre ven ti va.3

Uma ca rac te rís ti ca im por tan te dos ar ti gos ci ta dos é que em to dos eles o equi -
lí brio ex ter no é um fa tor cru cial na de ter mi na ção da ta xa de ju ros no Bra sil. Po -
de-se di zer, por tan to, que a pro pos ta de dé fi cit no mi nal ze ro tem a con tri bui ção
de des lo car o ei xo de dis cus são ao in cor po rar o pa pel de fa to res in ter nos pa ra a
de ter mi na ção da ta xa de ju ros.

Do pon to de vis ta prá ti co, a ava lia ção des te ti po de in ter pre ta ção re quer um
mo de lo de de ter mi na ção da po lí ti ca mo ne tá ria, uma re gra de de ci são. Lo go, bas -
ta ra cio na li zar uma re gra de ta xa de ju ros pa ra des co brir seus de ter mi nan tes e,
con se qüen te men te, tes tar a re fe ri da hi pó te se.

Uma re gra de for ma ção pa ra a po lí ti ca mo ne tá ria que se tor nou po pu lar nos
anos 1990, foi a que fi cou co nhe ci da co mo Re gra de Tay lor (RT) (1993). Es ta
re gra afir ma que a ta xa de ju ros é de ter mi na da de acor do com al guns ob je ti vos
do BC, em par ti cu lar, a ta xa de in fla ção e o hia to do pro du to. Daí, uma for ma
de ava liar a pro pos ta se ria cons truir uma re gra de ta xa de ju ros que in cor po re
al gum atri bu to fis cal.4

O se gun do en fo que afir ma que a ta xa de ju ros é um pro ble ma es tru tu ral e
que a eco no mia bra si lei ra apre sen ta um con jun to de ca rac te rís ti cas que aca bam
por ele vá-la. Nes te sen ti do, a ta xa de ju ros se ria ape nas o re fle xo de uma sé rie de
atri bu tos que a pres sio nam pa ra ci ma, ou se ja, a ta xa de ju ros de equi lí brio da
eco no mia bra si lei ra é ele va da.
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3 Em con di ções de de se qui lí brio ex ter no, Orei ro (2004) res sal ta que a ele va ção das ta xas de ju ros
aca ba por eli mi nar to do o es for ço fis cal do go ver no.
4 Go mes & Hol land (2003) in ves ti gam a de ter mi na ção da ta xa de ju ros em con di ções de dí vi da pú -
bli ca ele va da. Suas con clu sões são de que as al tas ta xas de ju ros au men tam o en di vi da men to au men -
tan do con se qüen te men te a pro ba bi li da de de de fault. Daí, con cluem que as al tas ta xas de ju ros são a
cau sa do ris co de de fault e não con se qüên cia.
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Com es ta pers pec ti va, Ari da (2003) apon ta que a in cer te za ju ris di cio nal é
um fa tor que é in cor po ra do ao prê mio de ris co, o que con tri bui pa ra ele var a ta -
xa de ju ros.5 O ar gu men to é que os agen tes eco nô mi cos in cor po ram em seus cál -
cu los o ris co da ado ção de con tro les de ca pi tais no fu tu ro que in via bi li zem sua
li ber da de fu tu ra na alo ca ção de re cur sos. Des ta for ma, os au to res iden ti fi cam um
ris co de con ver si bi li da de que é in cor po ra do ao prê mio de ris co ele van do a ta xa
de ju ros.6

Na mes ma li nha de aná li se, al guns au to res des ta cam a im por tân cia de fa to -
res ins ti tu cio nais so bre a de ter mi na ção da ta xa de ju ros. Gon çal ves e Kanc zuk
(1999) afir mam que paí ses com ins ti tui ções po lí ti cas fra cas não con se guem ab -
sor ver um ele va do en di vi da men to com ta xas de ju ros bai xas. Lou rei ro e Bar bo sa
(2003) acres cen tam a im por tân cia do pas sa do de que bras de con tra to na eco no -
mia bra si lei ra.

To le do (1999) de fen de a idéia de que o mix de po lí ti cas eco nô mi cas rea li za
um equi lí brio on de a ta xa de ju ros é ele va da. Es te mix de po lí ti cas faz com que
as re la ções es tru tu rais da eco no mia se equi li brem com uma ta xa de ju ros al ta.
Nes te sen ti do, Sti glitz afir ma que:

“If the go vern ment has to bor row mo re mo ney, in te rest ra tes ri se...

In crea sed go vern ment bor ro wing shifts the de mand cur ve to the right,

lea ding to hig her in te rest ra tes (2000: 779-780)”.

Uma pos sí vel for ma de ana li sar es ta ques tão a par tir des ta pers pec ti va se ria
a ado ção de um mo de lo es tru tu ral, em que se po de as su mir, por exem plo, que a
in cer te za ju ris di cio nal e as res tri ções ins ti tu cio nais es tão da das no pe río do de
aná li se. Um mo de lo com pa tí vel com a aná li se fei ta por Sti glitz é o mo de lo de fun -
dos de em prés ti mo. Es te mo de lo se rá uti li za do, nes te ar ti go, pa ra fins de ava lia -
ção em pí ri ca7.

Em re la ção às evi dên cias em pí ri cas, Paul Evans, em uma sé rie de ar ti gos, tem
in ves ti ga do a re la ção en tre dé fi cits e ta xa de ju ros na eco no mia nor te ame ri ca na.
Evans (1985) tes tou um mo de lo IS-LM pa ra vá rios pe río dos da his tó ria nor te-
ame ri ca na e afir mou não exis tir re la ção em pí ri ca en tre dé fi cits e ta xas de ju ros.
Evans (1987) ava liou, ain da, o efei to de dé fi cits fu tu ros so bre as ta xas de ju ros
de cur to pra zo no pe río do 1908-1984 não en con tran do re la ção em pí ri ca en tre
es tas va riá veis. Por ou tro la do, Hoels cher (1986) ava liou um mo de lo de fun dos

5 Ver, ain da, Ari da, Ba cha e La ra-Re zen de (2003).
6 Ono, Sil va, Orei ro e De Pau la (2005) rea li zam um es tu do em pí ri co que re jei ta a re la ção en tre con -
tro les de ca pi tais e ta xa de ju ros.
7 Va le res sal tar que o mo de lo do ti po IS-LM tam bém dá su por te a es ta re la ção en tre ta xa de ju ros e
dé fi cit. Pa ra maio res de ta lhes, ver Sachs e Lar rain (1995).



de em prés ti mo pa ra a eco no mia ame ri ca na e en con trou evi dên cias en tre dé fi cits
e ta xas de ju ros de lon go pra zo, mas não so bre a ta xa de ju ros de cur to pra zo8.

Por tan to, a aná li se da ques tão da ta xa de ju ros no Bra sil tem si do efe tua da
den tro de duas pers pec ti vas. A pri mei ra pers pec ti va pas sa pe la ques tão de co mo
o BC de ci de al te rar es ta ta xa e quais são as va riá veis que de ter mi nam es tas al te -
ra ções. Uma for ma de ava liar se o es for ço fis cal po de con tri buir pa ra a re du ção
da ta xa de ju ros de ve pas sar en tão por um mo de lo de di nâ mi ca pa ra a ta xa de
ju ros, ou se ja, se a fun ção de rea ção do BC in cor po ra al gum as pec to fis cal.

A se gun da pers pec ti va atri bui a ele va ção da ta xa de ju ros aos fe nô me nos es -
tru tu rais da eco no mia bra si lei ra se gun do a qual os as pec tos fis cais são um dos
fa to res que a de ter mi nam. Den tro des ta li nha, um mo de lo es tru tu ral de fun dos
de em prés ti mo po de cap tu rar as prin ci pais re la ções que en vol vem a de ter mi na -
ção da ta xa de ju ros no Bra sil.

É im por tan te res sal tar que não é cla ro na li te ra tu ra co mo se dá a ques tão da
coor de na ção. Nes te ca so, o es for ço fis cal po de ou não sig ni fi car re du ção das ta -
xas de ju ros de pen den do de co mo o BC in ter pre ta es te es for ço fis cal e de co mo a
Au to ri da de Fis cal (do ra van te AF) es pe ra que o BC se com por te.

UM MO DE LO DE COOR DE NA ÇÃO MA CROE CO NÔ MI CA

O mo de lo a ser es pe ci fi ca do é al ta men te es ti li za do e con sis te de uma cur va
de ofer ta agre ga da (cur va de Phil lips), que re la cio na a in fla ção com o ní vel de
ati vi da de, de uma cur va IS que re la cio na a ta xa de ju ros com a de man da agre ga -
da e do se tor fis cal via res tri ção or ça men tá ria.9

A cur va IS é da for ma:

(1)

on de β0 é um pa râ me tro, r é a ta xa de ju ros real de equi lí brio da eco no mia,
πt re fe re-se à ta xa de in fla ção no pe río do t, xt ao hia to do pro du to e it é a ta xa
de ju ros no mi nal de ter mi na da pe lo BC.

A cur va de ofer ta agre ga da é do ti po no vo key ne sia na e é da da por:

(2)

on de o ter mo κ re fle te o grau de ri gi dez (no mi nal e real) da eco no mia.10

π π κt t l tx= +−

x x i rt t l t t= + − −− +β π0 1( )
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8 A mo ti va ção pa ra es tes es tu dos em pí ri cos foi a ob ser va ção de que as ta xas de ju ros e os dé fi cits no
fim dos anos 1970 e iní cio dos anos 1980 se ele va ram nos EUA. Pa ra uma in ter pre ta ção al ter na ti va
ver Cla ri da & Fried man (1984).
9 As equa ções es tru tu rais do mo de lo (IS e de ofer ta agre ga da) são back ward loo king se guin do Svens -
son (1997). O uso da res tri ção or ça men tá ria fis cal foi su ge ri do em Fa ve ro (2004).
10 Quan to me nor k maior se rá o ní vel de ri gi dez no mi nal. Quan do k=0, a in fla ção é pu ra men te iner cial.



A in clu são do se tor pú bli co nes te mo de lo é fei ta de for ma usual via res tri ção
or ça men tá ria que é da da por:11

(4)

on de Gt re pre sen ta os gas tos do go ver no (ex clu si ve gas tos com ju ros), Bt re -
pre sen ta a dí vi da a ven cer no pe río do t, Tt re fe re-se às re cei tas do go ver no e os
de mais ter mos sig ni fi cam, res pec ti va men te, à va ria ção da dí vi da no pe río do t e
às re cei tas que o te sou ro re ce be do Ban co Cen tral (Bt-Bt-1, Ht-Ht-1).

Di vi din do a equa ção aci ma pe lo ní vel de pre ços no pe río do t, ob te mos:

(5)

As su min do que as re cei tas de se nho ria gem são nu las e que a me ta de po lí ti -
ca é ob ter en di vi da men to real igual a ze ro, ob tém-se: 

(6)

que é con di ção ne ces sá ria pa ra que o en di vi da men to se ja ze ro.
Di vi din do e mul ti pli can do o ter mo Bt-1 por Pt-1, ob tém-se:

(7)

em que as va riá veis mi nús cu las cor res pon dem aos va lo res reais.
Re sol ven do es ta equa ção pa ra a ta xa de ju ros, ob tém-se uma equa ção pa ra

a ta xa de ju ros con sis ten te com o equi lí brio fis cal:

(8)

em que dt é o es for ço fis cal (re pre sen ta do pe la re la ção su pe rá vit pri mário/
dívi da).

A equa ção (8) po de ser in ter pre ta da co mo uma re gra de equi lí brio fis cal pa -
ra a ta xa de ju ros. Po de-se ob ser var que es ta equa ção con tém im pli ca ções im por -
tan tes pa ra a po lí ti ca mo ne tá ria. Ela dá in for ma ção a res pei to do es for ço fis cal
rea li za do, pois quan to maior es te es for ço (ex pres so pe lo ter mo), maior po de rá
ser a ta xa de ju ros con sis ten te com o equi lí brio fis cal. Sen do as sim, a po lí ti ca mo -
ne tá ria aca ba por ser de ter mi na da pe la po lí ti ca fis cal.

Um se gun do as pec to re le van te re fe re-se ao mix de po lí ti ca. A ta xa de ju ros
con sis ten te com o equi lí brio fis cal po de ser ele va da de duas for mas: (i) via ele va -
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11 A for ma com a qual se tra tou o se tor fis cal de ve-se à Bohn (1992). Be nig no e Wood ford (2006) uti -
li zam a res tri ção de for ma equi va len te, en tre tan to, os au to res su põem que exis te equi va lên cia ri car -
dia na o que não pa re ce ser uma boa hi pó te se pa ra a eco no mia bra si lei ra que pos sui um his tó ri co de
de fault.



ção da ta xa de in fla ção, o que cor rói o va lor real da dí vi da, e (ii) via ele va ção do
su pe rá vit pri má rio.

A par tir des tas equa ções se ob tém con di ções pa ra a aná li se da re la ção en tre
a po lí ti ca mo ne tá ria e fis cal. Pa ra tan to, su po nha que o BC bus ca mi ni mi zar a
so ma des con ta da de uma fun ção per da (L) que con si de ra des vios da ta xa de in -
fla ção em re la ção às suas res pec ti vas me tas:

(9)

em que os λ ’s re pre sen tam os pe sos atri buí dos pe lo BC a ca da um de seus
ob je ti vos.

As sim, o BC mi ni mi za es ta fun ção per da (L) com as res pec ti vas res tri ções
da das pe las equa ções es tru tu rais da eco no mia (equa ções 1 e 2) e a res tri ção de
equi lí brio fis cal (equa ção 8):

(10)

s.a. (1), (2) e (8)
As con di ções de pri mei ra or dem são da das por:

(11)

(12)

em que ϕ1,t , ϕ2,t , ϕ3,t , e re pre sen tam os mul ti pli ca do res de La gran ge as so -
cia dos às equa ções (1), (2) e (8), res pec ti va men te.

A con di ção (11) po de ser re for mu la da pa ra:

(13)

on de é da do pe los de mais pa râ me tros que não o es for ço fis cal.
A con di ção (13) mos tra que exis te uma re la ção di re ta en tre o des vio da in -

fla ção em re la ção à me ta e o su pe rá vit pri má rio em re la ção à dí vi da (es for ço fis -
cal). Pa ra en ten der es ta re la ção é de im por tân cia cru cial o sig ni fi ca do de ϕ3,t , que
in di ca a uti li da de mar gi nal do equi lí brio fis cal na per da do BC.

Quan do ϕ3,t>0, a uti li da de mar gi nal do equi lí brio fis cal au men ta a per da do
BC de for ma que um es for ço fis cal ele va do (dt)

E con duz a um ele va do des vio da
in fla ção em re la ção à me ta (πt – π∗)R. Quan do ϕ3,t< 0, a uti li da de mar gi nal do
equi lí brio fis cal re duz a per da do BC de ma nei ra que um es for ço fis cal ele va do
(dt)

E ge ra um re du zi do des vio da ta xa de in fla ção (πt – π∗)R. O se gun do ca so po de
ser in ter pre ta do co mo um BC “fis ca lis ta”.

A ques tão cen tral é que a au to ri da de fis cal (do ra van te AF) não co nhe ce o
pe so que o BC atri bui ao equi lí brio fis cal. Sen do as sim, a AF de ter mi na o su pe -
rá vit pri má rio de acor do com suas ex pec ta ti vas em re la ção à ϕ3,t . Quan do o ob -
je ti vo de am bos é ob ter um pe que no des vio da me ta pa ra in fla ção, qua tro ca sos
são pos sí veis:
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t td

λ ϕ βϕ β κϕx t tx x−( ) + − − =− +
−*

, , ,1 1 1 1
1

2 1 0

λ π π β β ϕ ϕ β ϕ ϕπ t t t t t td−( ) + + − −−
−

−
+

*
, , , ,

1
0 1 1 2

1
2 1 3 == 0

min ∑ =
∞
t

t L0 β

L x xt t x t t= − −( ) + −( ){ }1

2

2 2
λ π π λπ

* *
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(i) A AF for mu la ex pec ta ti va de que ϕ3,t > 0 e acer ta (ou se ja, ϕ3,t > 0). En tão,
AF de ter mi na um re du zi do es for ço fis cal (dt)

R  e, con se qüen te men te, (πt – π∗)R. Es -
te é o ca so on de as po lí ti cas são coor de na das.

(ii) A AF for mu la ex pec ta ti va de que ϕ3,t< 0 e er ra (ou se ja, ϕ3,t> 0). En tão,
AF de ter mi na um ele va do es for ço fis cal (dt)

E  e, por tan to, (πt – π∗)E.
(iii) A AF for mu la ex pec ta ti va de que ϕ3,t> 0 e er ra (ou se ja, ϕ3,t< 0). En tão,

AF de ter mi na um pe que no es for ço fis cal (dt)
R  e (πt – π∗)E.

(iv) A AF for mu la ex pec ta ti va de que ϕ3,t< 0 e acer ta (ou se ja, ϕ3,t< 0). En -
tão, AF de ter mi na um gran de es for ço fis cal (dt)

E  e, daí, (πt – π∗)R. Es ta si tua ção
pa re ce en qua drar o ca so do Bra sil.

A ques tão é, por que o Bra sil se si tua na re gião (iv) e não se mo ve pa ra a re -
gião (i) on de um pe que no es for ço fis cal re sul ta em bai xa in fla ção? A res pos ta é
que a si tua ção (iv) se cons ti tui em um equi lí brio de Nash. Se a AF al te rar sua per -
cep ção a res pei to do pa râ me tro ϕ3,t  o equi lí brio se al te ra pa ra (iii), que re sul ta
em in fla ção ele va da. De for ma aná lo ga, se o BC al te ra o pa râ me tro ϕ3,t , a eco -
no mia vai pa ra a si tua ção (ii) com ele va da in fla ção.

As sim, ape nas um mo vi men to coor de na do po de ria fa zer a eco no mia sair da
si tua ção (iv) pa ra (i), on de um su pe rá vit pri má rio me nor com bai xa in fla ção im -
pli ca ria re du ções na ta xa de ju ros de acor do com a equa ção (8).

ANÁ LI SE EM PÍ RI CA

A aná li se em pí ri ca ava lia o de ba te em tor no da pro ble má ti ca da ta xa de ju -
ros no Bra sil a par tir dos en fo ques apre sen ta dos: (i) o en fo que ba sea do nas fun -
ções de rea ção e (ii) o en fo que ba sea do no mo de lo de fun dos de em prés ti mo.

Os dois en fo ques, no en tan to, não de vem ser con si de ra dos co mo subs ti tu -
tos, mas sim co mo com ple men ta res. Com efei to, o en fo que ba sea do na fun ção
de rea ção tem por ob je ti vo mos trar co mo o BC de ter mi na a ta xa no mi nal de ju -
ros a ca da pe río do, mos tran do a sua di nâ mi ca ao lon go do tem po. A ta xa de ju -
ros de equi lí brio é to ma da co mo cons tan te nes te en fo que. En con trar os de ter mi -
nan tes da ta xa de ju ros de equi lí brio (“a ta xa na tu ral de ju ros” nos ter mos da
teo ria de fun dos de em prés ti mo) é pre ci sa men te o pa pel do se gun do en fo que.

O en fo que das fun ções de rea ção

O en fo que das fun ções de rea ção ten ta mos trar co mo o BC rea ge aos even -
tos eco nô mi cos. A li te ra tu ra mos tra que a ta xa de ju ros rea ge de acor do com des -
vios da in fla ção e do hia to do pro du to. Es te pa drão fi cou co nhe ci do co mo Re gra
de Tay lor. Pro põe-se, nes ta se ção, a es ti ma ção de uma Re gra de Tay lor Mo di fi ca -
da (RTM) que in cor po ra o es for ço fis cal ao con jun to de va riá veis ori gi nais na
Re gra de Tay lor.

(14)i i x x dt t t= + −( ) + −( ) +α π π α α1 2 3 1
* *
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A equa ção 14 é ca paz de ava liar a pre di ção de que quan to maior for o es -
for ço fis cal, me nor de ve rá ser a ta xa de ju ros real. O es for ço fis cal foi in cluí do,
pois o su pe rá vit pri má rio de ve ser con si de ra do pe que no ou gran de de acor do
com o ta ma nho da dí vi da.

Pa ra a ava lia ção em pí ri ca, foi uti li za do o pe río do de agos to de 1999 a no -
vem bro de 2005. A des cri ção das va riá veis uti li za das es tá des cri ta no apên di ce 1
ao fi nal do ar ti go. Co mo o mo de lo po de es tar sen do ava lia do dian te de pon tos
de equi lí brio, em pre gou-se a es ti ma ção pe lo Mé to do Ge ral de Mo men tos (do ra -
van te, GMM) (Ha yas hi, 2000).

Na uti li za ção do mé to do GMM é cru cial a de fi ni ção dos ins tru men tos. Nes -
te sen ti do, duas lis tas de ins tru men tos são em pre ga das. A pri mei ra lis ta de ins -
tru men tos con sis te na pri mei ra de fa sa gem das va riá veis in de pen den tes (des vio da
in fla ção, des vio do pro du to e es for ço fis cal) de no ta do por RTM 1. A se gun da lis -
ta de ins tru men tos con sis te na pri mei ra e se gun da de fa sa gem das va riá veis in de -
pen den tes de no ta do por RTM 2. Ca be res sal tar que as su miu-se que a me ta de
hia to do pro du to é ze ro.

A ta be la 1 apre sen ta os re sul ta dos da es ti ma ção da equa ção 14 com as duas
lis tas de ins tru men to. Foi es ti ma da, ain da, a Re gra de Tay lor pa drão (RT) que
con si de ra ape nas a in fla ção e o pro du to. A com pa ra ção en tre os re sul ta dos mos -
tra pri mei ro que a hi pó te se de que exis te uma re la ção en tre a po lí ti ca mo ne tá ria
e o es for ço fis cal não de ve ser re jei ta da. De acor do com os re sul ta dos, o es for ço
fis cal con tri bui de for ma po si ti va pa ra a de ter mi na ção da ta xa de ju ros.

Res sal ta-se, ain da, que a in clu são do es for ço fis cal no mo de lo de po lí ti ca
mo ne tá ria faz com que a ta xa de ju ros de equi lí brio te nha pa ta ma res mais re du -
zi dos que a Re gra de Tay lor pa drão. Nes te con tex to, um au men to do es for ço fis -
cal ge ra uma re du ção do va lor de equi lí brio da ta xa de ju ros. En tre tan to, es ta re -
du ção não é, ne ces sa ria men te, ime dia ta, pois o BC apro vei ta a fol ga for ne ci da
pe la po lí ti ca fis cal pa ra atin gir as de mais me tas.

Ta be la 1

Es ti ma ção da Re gra de Tay lor Mo di fi ca da

RT 1 RTM 1 RT 2 RTM 2 

i
-

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

π − π * 0,55*** 0,41*** 0,56*** 0,45***

xt -0,25 -0,69*** -0,34 -0,79***

dt – 0,74** – 1,16***

Es ta tís ti ca J 0,00 0,00 0,02 0,04 

No ta: *** (**) de no ta que a va riá vel é es ta tis ti ca men te sig ni fi ca ti va a 1% (5%).



O en fo que do mo de lo de fun dos de em prés ti mo

O se gun do en fo que con sis te na aná li se a par tir da teo ria de fun dos de em -
prés ti mo. O mo de lo apre sen ta do nes ta se ção equi va le ao ana li sa do em Hoels cher
(1986). Es ta aná li se par te da iden ti da de ma croe co nô mi ca de que a pou pan ça
agre ga da (S) igua la o in ves ti men to agre ga do (I). A fun ção pou pan ça é de fi ni da
co mo a so ma da pou pan ça ex ter na, pri va da e pú bli ca (S E, S P, SG). Es tes agre ga -
dos são mo de la dos da for ma a se guir:

(15)

(16)

(17)

(18)

em que rt é a ta xa real de ju ros, et é a ta xa de câm bio real, CRt é o vo lu me
de cré di to em re la ção ao PIB, a0, b0 e c0 são cons tan tes e ε k é o ter mo de er ro com
mé dia ze ro e va riân cia σ 2

k.
Não se rá im pos to ne nhum si nal pa ra o coe fi cien te c4, pois, con for me To bin

(1965), uma ta xa de in fla ção maior es ti mu la o in ves ti men to por que re duz o pre -
ço do ca pi tal. Por ou tro la do, Si drausky (1967) mos trou que a in fla ção não im -
pac ta a acu mu la ção de ca pi tal. A li te ra tu ra re cen te so bre me tas pa ra in fla ção tem
apon ta do que uma ta xa de in fla ção bai xa é be né fi ca ao cres ci men to eco nô mi co
(Ber nan ke et al li, 1999).

Re sol ven do as equa ções a par tir da iden ti da de ma croe co nô mi ca (S=I), ob -
tém-se uma equa ção que de ter mi na a ta xa de ju ros:

(19)

A equa ção 19 re pre sen ta uma equa ção es tru tu ral que cap ta a re la ção in ver -
sa en tre ta xa de ju ros e a pou pan ça do go ver no, me di da pe la ne ces si da de de fi -
nan cia men to do se tor pú bli co — (da do que o pa râ me tro α 3 é ne ga ti vo). Os da -
dos uti li za dos com preen dem o pe río do de ja nei ro de 1999 a no vem bro de 2005.

Da mes ma for ma que na se ção an te rior, foi rea li za da a es ti ma ção em GMM.
Co mo lis ta de ins tru men tos uti li zou-se a pri mei ra de fa sa gem das va riá veis in de -
pen den tes. O mo de lo es ti ma do cor res pon de à equa ção 19 e na me di da em que a
sig ni fi cân cia de al gu mas va riá veis foi sen do re jei ta da, es tas fo ram sen do re ti ra -
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das do mo de lo (ta be la 2). Che gou-se, en tão, ao mo de lo com maior par ci mô nia
em que ape nas o hia to do pro du to, a re la ção cré di to-PIB e a pou pan ça do go ver -
no fo ram es ta tis ti ca men te sig ni fi ca ti vas.

Ca be ob ser var que o coe fi cien te re fe ren te à pou pan ça do go ver no foi sig ni fi -
ca ti vo em to das as es pe ci fi ca ções. De acor do com as es ti ma ções, a re du ção do
dé fi cit no mi nal em 1% po de con tri buir pa ra re du zir a ta xa de ju ros real em 1,2%
apro xi ma da men te. O cré di to só foi sig ni fi ca ti vo na úl ti ma es pe ci fi ca ção com grau
de sig ni fi cân cia de 10% ape nas.

Ta be la 2

Es ti ma ção do Mo de lo de Fun dos de Em prés ti mo

Cons tan te 11,42*** 12,14*** 12,03***

xt 1,52** 1,51** 1,72***

CRt -0,37 -0,34 -0,40*

St
G -1,20*** -1,21*** -1,23***

et 0,004 -0,13 –

π t -0,13 – –

Es ta tís ti ca J 0,00 0,00 0,00

A evi dên cia apre sen ta da a par tir da teo ria de fun dos de em prés ti mo dá res -
pal do ao ar gu men to de que a re du ção do dé fi cit no mi nal po de con tri buir pa ra
re du zir a ta xa de ju ros real no Bra sil. As evi dên cias apre sen ta das são ro bus tas às
es pe ci fi ca ções do mo de lo. Nes te sen ti do, a in ter pre ta ção a par tir da teo ria de fun -
dos de em prés ti mo mos tra que a pro pos ta de dé fi cit no mi nal ze ro po de ser ade -
qua da pa ra aten der o ob je ti vo de re du zir a ta xa de ju ros na eco no mia bra si lei ra.

CON CLU SÕES

Es te ar ti go te ve co mo prin ci pal ob je ti vo dis cu tir a pro pos ta de dé fi cit no mi -
nal ze ro a par tir do ar gu men to ex pos to pe lo ex-Mi nis tro Del fim Net to de que
es ta po lí ti ca con tri bui ria pa ra re du zir a ta xa de ju ros no Bra sil. Pa ra tan to, bus -
cou-se na li te ra tu ra bra si lei ra os ar gu men tos que pos sam jus ti fi car a de ter mi na -
ção da ta xa de ju ros no Bra sil. Fo ram iden ti fi ca dos dois en fo ques nes te de ba te.

O pri mei ro en fo que afir ma que o Ban co Cen tral de ter mi na a ta xa de ju ros
de acor do com seus ob je ti vos. O se gun do en fo que dis cu te os de ter mi nan tes es -
tru tu rais da ta xa de ju ros sen do que a teo ria de fun dos de em prés ti mo re pre sen ta
uma boa apro xi ma ção.

Uma dis cus são que é im por tan te e es tá au sen te nes te de ba te é a coor de na -
ção en tre as po lí ti cas. Mos trou-se que a tra je tó ria de um equi lí brio ruim com ta -
xa de ju ros al ta pa ra um equi lí brio com ta xa de ju ros bai xa não é tri vial. Ape nas



um mo vi men to coor de na do é ca paz de ge rar as con di ções pa ra a es ta bi li da de ma -
croe co nô mi ca.

Com efei to, as evi dên cias em pí ri cas mos tra ram, nos dois mo de los, que o
maior es for ço fis cal ge ra con di ções pa ra a re du ção da ta xa de ju ros de equi lí brio.
En tre tan to, is so não sig ni fi ca que es ta re du ção acon te ce rá no cur to ou mé dio pra -
zo, pois, nes te ca so, o es for ço fis cal ele va do cria con di ções ao Ban co Cen tral de
per se guir seus ob je ti vos com maior li ber da de.

Por tan to, a ado ção da pro pos ta de dé fi cit no mi nal ze ro não é con di ção su fi -
cien te — em bo ra ne ces sá ria no lon go pra zo — pa ra a re du ção das ta xas de ju ros
no Bra sil. Es ta po lí ti ca de ve vir acom pa nha da de uma maior coor de na ção en tre
a Au to ri da de Fis cal e o Ban co Cen tral pa ra uma efi ciên cia maior das po lí ti cas.
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APÊN DI CE 1: DES CRI ÇÃO DAS VA RIÁ VEIS

In fla ção — IP CA dos úl ti mos 12 me ses. Fon te: Ban co Cen tral do Bra sil.
Pro du to — PIB dos úl ti mos 12 me ses. Fon te: Ban co Cen tral do Bra sil.
Ta xa de câm bio real — Ta xa de câm bio efe ti va real — INPC — ex por ta ções. Fon te: Ipea da ta.
Cré di to — Ope ra ções de cré di to do sis te ma fi nan cei ro — re cur sos li vres. Fon te: Ban co Cen tral.
Pou pan ça do Go ver no — Ne ces si da des de Fi nan cia men to do Se tor Pú bli co — Dé fi cit No mi nal do

Se tor Pú bli co Con so li da do. Fon te: Ban co Cen tral do Bra sil.
Su pe rá vit Pri má rio — Ne ces si da des de Fi nan cia men to do Se tor Pú bli co — Su pe rá vit Pri má rio do Se -

tor Pú bli co Con so li da do. Fon te: Ban co Cen tral do Bra sil.
Dí vi da Lí qui da do Se tor Pú bli co — Dí vi da Lí qui da do Se tor Pú bli co Con so li da do. Fon te: Ban co Cen -

tral do Bra sil.
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