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Limites da politica monetaria

Por Rubens Penha Cysne

Sabe-se que o Brasil se encontra em uma trajetoria fiscal insustentavel no
longo prazo, havendo necessidade de reversao do déficit primario. Uma
pergunta que todos se fazem € por quanto tempo a situacao atual pode ser
mantida sem uma crise. Ainda que de forma sempre condicional a uma série
de fatos politicos e econdmicos de dificil previsdo e mensuracao, pode-se
tentar aproximar uma resposta a tal pergunta por meio de procedimentos
econométricos. Apresentamos aqui uma abordagem factivel.

Uma das possiveis crises decorrentes de um governo que gasta acima do que
seria razoavel ocorre quando elevacoes de juros para conter a inflacdo acabam tendo efeito contrario ao esperado. Damos
aqui a esse tipo de fenémeno a denominacao de "vulnerabilidade fiscal".

Em geral, aumentos dos juros basicos contém o impeto ao crescimento de precos através de dois canais. Primeiro, porque
reduzem a formacao de estoques, os investimentos, o emprego e as demandas salariais. Trata-se do canal de queda de
demanda. Segundo, porque costumam valorizar a moeda doméstica frente as moedas internacionais, reduzindo o prego
interno dos bens importéaveis e exportaveis.

O problema é que em situacoes de forte dificuldade de controle das despesas publicas o segundo canal pode ter o seu sinal
invertido. Ou seja, o aumento do juro pode levar a uma desvalorizacdo, ao invés de uma valoriza¢cao da moeda doméstica.
Se o efeito inflacionario dai decorrente dominar o efeito baixista (sobre os precos) da reducdo de demanda, a consequéncia
final da elevac@o dos juros pode ser de fomento a inflacdo, em vez de uma reduciio da mesma. E a situacéo de
vulnerabilidade fiscal a qual nos referimos.

A explicacdo mais usual para essa possivel desvaloriza¢ao cambial é que em situac¢des de descontrole fiscal as elevacoes dos
juros, majorando o custo da divida piblica, podem elevar também o receio, da parte de alguns credores, de nao
recebimento integral esperado do valor real de juros e do principal da divida.

Vulnerabilidade fiscal Quando isso ocorre com os investidores externos, eles tendem a vender suas
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O problema é que os fundamentos atuais permitem oscilacoes nao despreziveis dessas expectativas. A divida liquida gira
em torno de 53% do PIB e tende a se elevar a cada ano pela soma do déficit primario com o excesso dos juros reais sobre o
crescimento do PIB. Mesmo com o PIB crescendo algo em torno de 2% ao ano (em taxas logaritmicas), tem-se algo em
torno de 5,1 pontos percentuais do PIB de elevagio anual da divida.
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Estabilizar a razao divida/PIB exigiria passar de um déficit priméario de 2,1% para um superavit em torno de 3% do PIB.
Estabilizar a divida, por outro lado, demandaria um superavit da ordem de 4% do PIB.

Para avaliar as probabilidades de vulnerabilidade fiscal, Campos e Cysne (2018)* utilizam um conjunto de equacdes
estruturais descrevendo a evolucao de algumas variaveis macroeconémicas, a funcao de reacdo do Banco Central, bem
como diferentes projecoes sobre a evolucao futura das contas fiscais do setor ptblico consolidado. Os dados utilizados
cobrem o periodo entre novembro de 2001 e novembro de 2017.

Com base nos parametros estimados e nas simulacées do modelo, obtém-se trajetorias distintas de evolugao da divida
liquida/PIB e também das reacoes do prémio de risco da divida a elevacdo dos juros. A partir dai calculam-se para
diferentes cendrios, através de simulagGes, as probabilidades de vulnerabilidade fiscal ao longo do tempo. Os resultados
sdo sumarizados no grafico.

No pior cenario ha em torno de 10% de chance de ocorrer vulnerabilidade fiscal em novembro de 2019

No cenério 1, 0 menos favoravel de todos (menor controle fiscal), considera-se a evolucao atual das contas ptiblicas. Toma-
se para descrever tal trajetoria a avaliacdo empirica recente do coeficiente de reacao do déficit primario a razao divida/PIB.
A evolucao no tempo da probabilidade de vulnerabilidade fiscal é descrita, nesse caso, pela linha superior do grafico.

No cenério 4, o mais favoravel de todos (maior controle fiscal), supoe-se perfeitamente atendida a EC 95 de teto dos gastos.
Trata-se da linha inferior no grafico. Os cenérios 2 e 3 traduzem evolugdes intermediarias das contas fiscais.

Observa-se que as probabilidades de vulnerabilidade aumentam com o tempo e que, quanto pior a evolugao prevista do
déficit priméario (passando-se do cenario 4 ao cenério 1), maiores as chances, em cada ponto no tempo, de se ter uma
politica monetaria impotente para o controle de precos.

A titulo de ilustragdo, no pior cenario ha em torno de 10% de chance de ocorrer vulnerabilidade fiscal em novembro de
2019.

As estimativas nao contemplam a possibilidade de uma crise originada de fatos politicos instabilizadores nas proximidades
da eleicao. Isso sugere que as probabilidades aqui apresentadas estejam subavaliadas, no sentido de estabelecerem um piso
para as probabilidades efetivas.

Os valores pontuais apresentados devem ser observados com a cautela necessaria, pois sdo sujeitos a hipoteses restritivas e
as incertezas usuais que caracterizam trabalhos congéneres.

1Campos, Eduardo L. e Cysne, Rubens P. (2018). "Fiscal Vulnerability in Brazil: a Simulated Method of Moments
Approach”. (2018 a). "An alert on the recent fall of the fiscal reaction in Brazil".

Obs. Versoes em Working Paper de ambos os trabalhos disponiveis através de solicitac@o aos autores.
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