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Resumo

Este trabalho analisa se a utilizacdo de crédito direcionado (subsidiado) ao investimento pode
agravar a dominancia fiscal. Para tanto, utiliza-se um modelo novo-keynesiano com subsidio
na aquisicao de bens de investimento para firma produtora de bens de capitais. Os resultados
apresentam que o aumento no subsidio induz o governo a utilizar imposto inflacionario para
ajustar seu orcamento (dominancia fiscal), contudo, esse efeito é de curtissimo prazo, na se-
quéncia, um forte corte nos gastos correntes do governo ajusta o superavit primario levando
a economia a recessao.
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Abstract

This paper analyzes whether the use of directed (subsidized) investment credit can aggravate
fiscal dominance. For this, we use a new-Keynesian model with subsidy in the acquisition of
capital goods to firm producing capital goods. The results show that the increase in subsidy
forces the government to use inflationary tax to adjust its budget (fiscal dominance), but this
effect is very short term, following a sharp cut in current government spending, adjusting the
primary surplus leading to the economy recession.
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1. Introducio

A relagdo entre as autoridades monetdria e fiscal é um dos temas mais
relevantes da literatura macroeconémica atual. Embora com objetivos e
ferramentas distintos, nio sio independentes, o que significa dizer que
esses agentes exercem influéncia um sobre outro. Em outras palavras, de-
cisdes tomadas no dmbito da politica fiscal - politica monetaria - produzem
efeitos em varidveis de controle da autoridade monetéria - politica fiscal -.
Disso decorre necessidade de coordenagio entre ambos.

O governo pode ter interesse em usar subsidio sobre o investimento para
estimular o aumento do estoque de capital. Contudo, qual seria o custo
desta politica? Isso poderia aumentar a pressio sobre as contas publicas
e induzir o governo a usar imposto inflaciondrio para aliviar essa pressio.
Ainda, serd que o imposto inflaciondrio continuaria pequeno, dado que o
governo procuraria outras formas de financiamento desse novo gasto?

O objetivo deste trabalho é responder as questdes apresentadas acima uti-
lizando um modelo novo-keynesiano com subsidio na aquisi¢cio de bens de
investimento pela firma produtora de bens de capitais. As contribui¢des
esperadas deste trabalho sdo trés: desenvolver um modelo novo-keynesiano
com a caracteristica mencionada; discutir sobre a coordenacio entre as
politicas fiscal e monetdria, em especial, sobre o problema da dominancia
fiscal ocasionado pela oferta de crédito direcionado; e fornecer uma esti-
mativa do imposto inflaciondrio para o periodo analisado.

A literatura econdmica que trata das relacoes entre as politicas desempe-
nhadas pelas autoridades fiscais e monetarias demonstra especial preo-
cupacio para situacdo chamada de dominéincia fiscal. Neste contexto, a
autoridade fiscal, ao se comportar de maneira ativa, e consequentemente
ndo atender a restri¢io intertemporal do governo, faz com que os exercicios
fiscais apresentem saldos ao longo do tempo que comprometam o bom
desempenho da politica monetaria.

Em sua versio cldssica, a dominéncia fiscal ocorre quando o banco central
se depara com a situagio em que devera financiar os déficits fiscais através
da emissio de moeda (Sargent e Wallace 1981). Em outras configuragdes
desse problema, o aumento da divida puablica pode levar a um significativo
aumento da percepcao de risco por parte dos agentes que a financiam, o
que leva a uma saida de capital, desvalorizando a taxa de cAmbio e induzin-
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do um aumento da taxa de juros para garantir o refinanciamento da divida.
Essas situagdes deixam a autoridade monetéria em uma posi¢do passiva em
relacdo as decisdes ativas da autoridade fiscal, dificultando a sua principal
funcio de manter a estabilidade da taxa de crescimento do nivel de precos

(Blanchard 2004, Favero e Giavazzi 2004).

Um problema adicional pode ser inserido nessa delicada relagdo entre am-
bas as autoridades responsdveis pelas politicas macroecondémicas: caso o vo-
lume de crédito direcionado seja elevado, bem como seja elevado o nivel de
subsidios concedido a esse crédito, o problema da dominéncia fiscal pode
ser agravado? A principio, uma politica expansionista de crédito direciona-
do pode reduzir o efeito da politica monetaria sobre a demanda agregada
e pressionar a taxa de juros de longo prazo para cima, fazendo com que
o banco central tenha que operar com uma taxa de juros de curto prazo
mais elevada. Elevados subsidios a essa politica crediticia podem piorar
ainda mais essa situacdo (Bacha 2010, Fry 1993, Ferreira e Colbano 2012).

O modelo usado neste trabalho é novo-keynesiano com governo e fechado.
H4 custos no ajustamento do capital e da nao utilizacdo do estoque de
capital maximo. As familias fornecem crédito para pagamento de saldrios
da firma produtora de bens intermediérios e para aquisicio de bens de
investimento da firma produtora de bens de capital. Assim, além dessas
caracteristicas basicas da modelagem DSGE, é suposto que o governo for-
nece subsidio a esse segundo tipo de firma. Em outras palavras, essa firma
possui um custo de crédito menor do que o custo de mercado, pois a taxa
de juro do crédito subsidiado é menor do que a taxa de juro do crédito
fornecido pelas familias.

Os resultados apresentam que o aumento no subsidio leva o governo a
utilizar imposto inflaciondrio para manter o equilibrio or¢amentdrio. Isso
ocorre devido 2 incapacidade de um ajuste no superdvit primario no cur-
tissimo prazo. Passando esse momento inicial, o governo realiza um forte
corte nos gastos correntes, derrubando a demanda agregada. Dado o sub-
sidio, o0 menor custo de capitacdo de crédito estimula a acumulagio de
capital. Contudo, o processo recessivo gerado pelo ajuste fiscal leva a uma
queda na renda disponivel das familias, que ofertam menos crédito para
as firmas, agravando a recessdo. A decomposicido dos choques demonstrou
que o subsidio tem uma participacdo de até 4% na explicacio do imposto
inflaciondrio real para o periodo de 2002 a 2017. Em resumo, um aumento
no subsidio aumenta a dominéncia fiscal apenas no curtissimo prazo.
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Além desta introducio, este trabalho estd estruturado da seguinte forma:
a secdo dois apresenta a revisao de literatura sobre dominancia fiscal; a
terceira secio descreve o modelo; os resultados sio discutidos na secio
quatro; por fim, sdo apresentadas as conclusées do trabalho.

2. Dominancia Fiscal

Ao buscar a manutencio da estabilidade monetdria, a qual se configura
em tese como seu principal objetivo, o banco central pode se deparar
com algumas restricdes impostas pela autoridade fiscal. Nesse sentido,
é necessaria uma coordenacio entre os agentes econdémicos que regulam
essas duas politicas, a fim de evitar que tais restri¢oes fiscais dificultem ou
impossibilitem o bom desempenho da politica monetaria. Convencionou-
se chamar essa dindmica de sobreposicio das condicdes fiscais de uma
economia sobre o funcionamento de sua politica monetaria de dominéncia
fiscal. Tendo em vista tais questdes, esta secio estd incumbida de abordar
suas principais facetas, bem como de trabalhar o tema do presente artigo,
a saber, a possibilidade de incorrer em dominancia fiscal gracas a persis-
téncia de uma politica de créditos direcionados.

Para ndo deixar davidas sobre o objeto de estudo deste trabalho, é impor-
tante definir o que est4 sendo considerado como dominancia fiscal.

Definigio 2.1. (Domindncia fiscal). Segundo Sargent e Wallace (1981),
dominancia fiscal ocorre quando a autoridade monetaria é forcada a gerar
receitas de senhoriagem (imposto inflacionédrio) para que a restrigio orga-
mentdria intertemporal do governo seja satisfeita.

2.1. Revisdo da literatura

Durante as décadas de 1960 e 1970, as politicas monetérias e fiscais ti-
nham a mesma relevincia e eram geralmente vistas como dois instrumen-
tos para atingir os mesmos alvos, como equilibrio doméstico e externo, por
exemplo. Porém, nas tltimas décadas, a politica fiscal ficou para segundo
plano e a atencdo dos policymakers se voltou principalmente para as ques-
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tdes monetdrias (Blanchard et al. 2010). Nao obstante, diversos trabalhos
se propuseram a estudar as limitacdes da politica monetaria, sobretudo
quando hd um ambiente fiscal hostil. Entre eles merecem destaque os
trabalhos de Sargent e Wallace (1981), Woodford (1994,1995,1996, 2001),
Leeper (1991, 2009), além de trabalhos que se referem a economia brasi-
leira, como Favero e Giavazzi (2003) e Blanchard (2004).

Sargent e Wallace (1981) levantam a hipétese de que, caso a autoridade
fiscal ndo atenda a restrigio intertemporal de longo prazo do governo, ha-
verd a possibilidade de que a politica monetdria perca sua eficicia no que
tange ao controle da inflacdo e incorra em uma situacio de dominancia
fiscal, devido a necessidade de financiar os déficits pablicos através de um
imposto inflacionério.

Nas condi¢des expostas, temos que: a autoridade fiscal pode definir sua
atuacdo de maneira ativa, isto é, independente de seu orcamento, anun-
ciando todos os possiveis déficits e superdvits e assim, o montante das
receitas para financiar as despesas ptblicas deve ser levantado através de
senhoriagem e da emissdo de titulos pablicos (Sargent e Wallace 1981).
De tal modo, a autoridade fiscal pode desconsiderar a necessidade de um
superéavit que apresente uma magnitude suficiente para manter a rela-
¢do divida puablica/PIB intertemporalmente sob controle. Verificando-se
essa coordenacio de politicas, temos o que os autores chamaram de uma
aritmética desagraddvel. A autoridade monetdria torna-se passiva e perde
controle sobre inflacdo devido ao imposto inflacionario. Contudo, ainda
que a inflagio seja gerada por um desequilibrio fiscal, continua sendo um
fendmeno monetério.

Em seguida, a visdo de que a inflagcdo é um fendmeno puramente moneté-
rio é questionada por economistas que compartilham das ideias que foram
formalmente agrupadas no que se convencionou chamar de Teoria Fiscal
do Nivel de Precos (TFNP). Entre outros, temos os trabalhos de Cochrane
(1998 e 2001), Woodford (1994, 1995 e 2001) e Christiano e Fitzgerald
(2000), que argumentam que para a TFNP h4 uma grave falha na visao
de que o crescimento do nivel de pregos é simplesmente a diferenga en-
tre os crescimentos da oferta de moeda e do produto ao longo do tempo.
O questionamento levantado seria de que a quantidade de moeda que
os agentes gostariam de reter no presente depende das suas expectativas
acerca da inflagdo no futuro. Dessa forma, essa relacdo abriria espago para
um amplo nimero de equilibrios da trajetéria temporal da inflacdo, que
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iriam além da simples relacdo entre oferta de moeda e quantidade de bens
produzidos. Teriamos, portanto, que regras de politica monetéria do tipo
contido em Taylor (1993), sozinhas, seriam insuficientes para controlar o
nivel de precos.

Para Basseto (2008), a teoria fiscal do nivel de precos descreve as regras de
politica fiscal e monetdria, tais que o nivel de precos é determinado pela
divida publica, pelos tributos presentes e futuros e pelos planejamentos
de gastos, sem influéncia direta da politica monetaria, que desempenharia
um papel indireto. Nesse caso, os pregos sdo determinados pela autoridade
fiscal através da restricdo orcamentdria intertemporal do governo. Ainda
segundo Basseto (2008), dentro dessa abordagem tedrica, o papel da auto-
ridade monetéria na determinagio do nivel precos se deve ao efeito da taxa
de juros na evolugido da divida pdblica nominal. Em outras palavras, se o
governo tem como objetivo obter uma inflacdo baixa e estével ao longo do
tempo, seria necessédrio respeitar sua restricdo orcamentéria. Essa condicédo
também possibilitaria a manutengio de um equilibrio com baixa inflagdo
e um baixo nivel de taxa de juros real, que nio pressionaria de maneira
contundente os gastos publicos.

Outra linha de importantes trabalhos que discorrem a respeito da domi-
néncia fiscal, remete aos trabalhos realizados com verificacées empiricas
da economia brasileira para o periodo entre o processo de transi¢io para
um regime de metas de inflacdo e as eleicoes de 2002, cujas expectati-
vas em relacdo aos seus resultados proporcionaram uma elevagao do risco
de default da divida pablica. Aqui, destacam-se os trabalhos de Favero e
Giavazzi (2003) e Blanchard (2004). Para estes, o risco de defaulr atuaria
como um mecanismo que poderia levar a autoridade monetéria de um pais
emergente que adota o regime de metas de inflacdo a perder o controle
sobre o nivel de pregos.

Blanchard (2004) discute os efeitos de uma politica monetéria restritiva
em um regime de metas de inflacido sob um desenho que compde alta re-
lacdo divida liquida do setor publico/PIB, expressiva indexacdo da divida
ptblica a moedas estrangeiras e alto grau de aversao ao risco por parte dos
investidores internacionais.

Tais trabalhos levantam a hipétese de que, em um contexto em que o ban-
co central adota um regime de meta de inflacdo, um choque inflaciondrio
levaria a uma elevacio da taxa de juros e a um consequente aumento da
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relacdo divida liquida do setor ptblico/PIB. Nessa conjuntura, ocorre um
incremento na percepcao de risco de default por parte dos agentes que fi-
nanciam a divida do setor publico, incidindo em uma fuga de capitais que
provocaria uma desvalorizagio cambial e, por fim, ocorreria uma pressao
sobre a inflacdo, o que seria um efeito oposto ao almejado. Desta forma,
ter-se-ia a caracterizacdo da dominincia fiscal semelhante 4 exposta por
Favero e Giavazzi (2003), em que a ineficiéncia da politica monetéria em
controlar a inflagdo seria uma consequéncia dos desajustes fiscais em um
ambiente de alta aversdo ao risco. Uma situacdo indesejada que afetaria,
sobretudo, uma economia emergente sob um regime de metas de inflagio
em que a manutencio de seus titulos da divida em portfélios é considerada
pelos investidores uma estratégia de risco.

Embora os dois trabalhos citados nos pardgrafos acima sugiram a existéncia
de dominAncia fiscal na economia brasileira na primeira metade da década
de 2000, hé trabalhos que buscam verificar as relacées entre as politicas
monetdria e fiscal para a economia brasileira que rejeitam a hipétese de do-
minancia fiscal. Gadelha e Divino (2009) buscaram verificar se houve uma
situagdo de dominéncia fiscal na economia brasileira no periodo pés-real
a 2005. Utilizando o método de causalidade de Granger, os autores rejei-
taram as hipéteses de dominéncia fiscal no sentido de Sargent e Wallace
(1981) e de Blanchard (2004), concluindo que, para o periodo analisado, o
Brasil se encontrava em uma situacdo de dominincia monetaria. Nunes e
Portugal (2009) utilizaram um modelo DSGE para verificar se as politicas
monetdria e fiscal brasileiras se comportaram de maneira ativa ou passiva
ap6s a implementacio do regime de metas de inflagcdo. Os resultados do
modelo proposto pelos autores sugerem que ambas as politicas foram ati-
vas durante o periodo de 2000 a 2002, sendo que, posteriormente, até o
ano de 2008, a politica fiscal teria sido passiva e a monetdria ativa. Com
o objetivo de testar a hipétese da Teoria Fiscal do Nivel de Precos, Rocha
e Silva (2004) rejeitam a hipétese de que o regime fiscal brasileiro seja
nio-ricardiano no periodo entre 1966 e 2000 e, portanto, no se verificou
as condic¢des sugeridas pela TFNP.

Contudo, a relagio entre crédito direcionado e dominéncia fiscal ainda
foi pouco tratada na literatura nacional, justificando o estudo realizado
no presente trabalho. Tal tema torna-se mais relevante, sobretudo devido
a forte presenca dessa politica na primeira metade da década de 2010 na
economia brasileira.
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2.2. Dominancia Fiscal e Crédito Direcionado

Uma das formas pela qual a dominincia fiscal pode se manifestar é através
do crédito direcionado. Empréstimos de longo prazo ofertados a taxa de
juros subsidiadas, fariam com que a taxa de juros da politica monetdria
necessdria para manter a inflacio na meta estipulada fosse maior do que
esta seria na hipétese de auséncia de subsidios. Adicionalmente, para pos-
sibilitar o subsidio, o governo pode se deparar com a necessidade de captar
recursos através da expansio da divida publica, dificultando ainda mais a
operacionalizacdo da politica monetéria.

No caso brasileiro, o principal agente responsivel por ofertar crédito
direcionado ao investimento é o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES). De maneira geral, bancos puablicos de in-
vestimentos podem ser usados para realizar empréstimos subsidiados, com

taxa de juros abaixo das taxas de mercado.

De acordo com dados do banco central, apresentados pela Secretaria de
Planejamento e Assuntos Econémicos do Ministério da Fazenda, o saldo
total de crédito na economia brasileira saltou de 34,7% do PIB em dezem-
bro de 2007 para 53,7% em dezembro de 2015, quando atingiu o pico e
retornou para 47,1% do PIB em dezembro de 2017. Deste total, o crédito
direcionado representava 11,6% do PIB e alcancou 26,4% nas respectivas
datas, contra 23,1 e 27,3% do crédito livre. Em meados de 2016, a moda-
lidade de crédito direcionado ultrapassou a de crédito livre, cendrio que
se manteve até o primeiro semestre de 2016. Em dezembro de 2017 os
valores eram, respectivamente, 22,9 e 24,1%.

Embora o montante destinado pelo sistema financeiro em crédito livre,
medido em proporcao do PIB, tenha apresentado relativa estabilidade du-
rante os Gltimos dez anos, a quantidade de crédito direcionado na econo-
mia brasileira aumentou, em proporgio do PIB, 127,58% entre dezembro

de 2007 e dezembro de 2015.

Bonomo, Brito e Lazzarini (2018) escrevem que, segundo relatério gerado
pela Secretaria de Acompanhamento Econdmico do Ministério da Fazenda
(Seae/MF), o subsidio implicito dos recursos financiados pelo BNDES,
realizado com recursos do FAT e do Tesouro, foi de 429 bilhoes de reais

! Tais dados sdo apresentados em: http://www.planejamento.gov.br/publicacoes/estudos-economicos/
panmacro_mercado-de-credito_dezembro-2017.pdf
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entre os anos de 2007 e 2016. Esse subsidio deve-se ao fato de a Taxa de
Juros de Longo Prazo (TJLP) ser inferior ao custo de captacio do Tesouro
Nacional.

Uma justificativa para tais politicas, segundo Stiglitz (1994), d4-se pela
hipétese de que sem a intervencgio governamental no mercado de crédito
os bancos nio irdo emprestar para aquelas atividades que possuem bai-
xos retornos privados, ainda que possibilitem altos retornos sociais, assim
como nio concederdo crédito as categorias de mutudrios menos atraentes.
O autor ainda chama a atencdo para o papel ativo do governo nos merca-
dos financeiros das economias do leste asidtico que tiveram um rapido
crescimento econdmico nas tltimas décadas do século XX. Neste caso, a
regulamentacdo do mercado e os créditos direcionados tiveram como obje-
tivos tanto a garantia de estabilidade e solvéncia dos sistemas financeiros,
quanto a de atuar em melhora das perspectivas de crescimento econdmico.
Porém, importantes consideracdes sio feitas em relacdo as limitacoes des-
sas politicas, bem como em relacdo ao seu desenho institucional.

Como consequéncias macroecondmicas negativas da politica de crédito di-
recionado em um regime de metas de inflacdo, hd um incentivo a elevacio
da taxa de juros utilizada como instrumento de politica monetdria pelo
banco central, uma vez que é necessério conter a demanda por crédito no
mercado nio subsidiado e, consequentemente, cumprir a meta de inflacdo
estipulada (Segura-Ubiergo 2012).

Além de pressionar a taxa bdsica de juros, as diversas taxas existentes no
mercado de crédito livre poderiam ser elevadas devido a maior restricao
de recursos emprestdveis, uma vez que os bancos oficiais de fomento de-
mandariam uma parcela da poupanca agregada. Portanto, se por um lado
o crédito direcionado pode fomentar o investimento nos setores contem-
plados por subsidio, por outro as demais operacoes de crédito na economia
podem ocorrer sob uma taxa de juros mais elevada.

Em “The Fiscal Abuse of Central Banks”, Fry (1993) investiga os efeitos de
algumas acdes fiscais impostas por governos de paises subdesenvolvidos aos
seus respectivos bancos centrais. Entre estes, encontra-se a implementacao
de politicas de créditos seletivos que destinam empréstimos subsidiados a
agricultura e setores de exportacio na presenca de bancos oficiais de desen-
volvimento, de acordo com interesses estipulados pelo governo. Para manter
um teto sobre a taxa de juros subsidiada para os mutudarios escolhidos pelo
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programa de subsidio é necessédrio incorrer em gastos fiscais e tributos ex-
tras aos agentes econdmicos. Outra consequéncia negativa dessa politica de
subsidios, além de um montante de empréstimos menor no mercado livre
e consequente elevacdo de suas taxas de juros, é, segundo o autor, um au-
mento do risco de default. Os problemas adicionais causados pelo aumento
desse risco foram explicitado em Blanchard (2004) e em Favero e Giavazzi
(2003), como exposto anteriormente.

A situacdo pode ser particularmente perniciosa quando os recursos utili-
zados para efetuar os empréstimos sio subsidiados pela emissao de titulos
publicos, acarretando uma pressao sobre déficit do setor puablico. Este canal
pelo qual o crédito direcionado afeta a eficicia da politica monetdria é ati-
vado quando, ao emitir titulos com o intuito de fornecer crédito de longo
prazo, o governo capta o recurso oferecendo uma remuneragio baseada na
taxa bédsica de juros e empresta, através dos bancos oficiais, cobrando ta-
xas subsidiadas menores do que as de captacdo. No caso brasileiro temos,
respectivamente, as taxas SELIC e a TJILP. Esse mecanismo eleva a taxa de
juros implicita sobre a divida liquida, acarretando uma elevacdo da divida
bruta.

A elevada taxa bdasica de juros da economia brasileira pode ser, em parte,
explicada pela obstrugio dos canais de transmissdo da politica monetéria.
Neste caso, de Menezes Barboza (2015) resume esse debate e aponta que
essa obstrucdo pode advir da algumas causas especificas: (i) segmentacio
no mercado de crédito, com alta participagio do crédito direcionado; (ii)
baixa penetracido do crédito livre no processo de determinacio da ren-
da; (iii) truncada estrutura a termo da taxa de juros; (iv) participagio de
Letras Financeiras do Tesouro (LFTs) na composicdo da divida puablica, e;
(v) participagido de precos administrados na composi¢io do indice oficial

de inflacio (IPCA).

No tocante ao primeiro ponto, a segmentacio do mercado de crédito, que
segundo o autor foi de 40% do crédito total da economia brasileira em 2013
e engloba BNDES, crédito habitacional e crédito rural, diminui a eficicia
da politica monetéria, uma vez que essa parcela do crédito ofertado pelo
Sistema Financeiro Nacional nio é afetada pela decisdes de politica opera-
cionalizada pelo banco central.

Nestas condicoes, a SELIC afeta menos a demanda agregada do que na au-

séncia do crédito direcionado e quanto maior a fatia desta modalidade em
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relacdo ao crédito livre, menor a eficicia da politica monetéria no sentido
de conter a inflacio. Consequentemente, é necessiria uma taxa de juros de
politica monetéria maior para manter a inflacdo na meta.

Analisando a situagio da economia brasileira, Bacha (2010) chama atengéo
para o fato de que a oferta de crédito direcionado, que até entio represen-
tava cerca de 1/3 do total de créditos do sistema financeiro, é racionado
por meio de mecanismos administrativos, de tal modo que sua expansio
independe da politica monetdria estabelecida pelo banco central. Assim, a
taxa bésica de juros utilizada como instrumento para tal politica deve ser
mais alta para conter a inflagdo do que seria caso os créditos direcionados
sofressem efeitos restritivos com o aumento da taxa bdsica de juros.

O autor propde, portanto, que o volume de crédito dessa natureza passe a
ser determinado pelo Conselho Monetério Nacional de forma consistente
com os movimentos da Selic. Desta forma, por exemplo, quando o Copom
optasse por elevar a taxa bésica de juros, a oferta de créditos direcionados
deveria ser reduzida.

Para Monica de Bolle, “empréstimos publicos do BNDES podem ter feito
mais mal do que bem no Brasil, afetando negativamente a taxa de juros
real e o crescimento da produtividade” (De Bolle 2015). Com o objetivo
de promover politicas anticiclicas, os trés maiores bancos publicos do pais
(BNDES, Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal) expandiram for-
temente a oferta de crédito em um esforco para fomentar a promogio da
politica industrial através do advento dos “campedes nacionais” e para evitar
um impacto recessivo mais forte da crise financeira global. Embora essa
politica tenha durado oficialmente até 2013, observou-se a continuagio da
expansio do crédito apds esse periodo.

Segundo a autora, hd uma critica comum em relagdo a essa politica de
crédito que afirma que a distor¢io das taxas de juros no Brasil, mais ele-
vadas que a dos seus pares emergentes, pode ser explicada pelo papel do
BNDES na economia brasileira. Recorre-se também ao fato de que a grande
quantidade de crédito subsidiado sufoca o canal de transmissdo da politica
monetdria, sendo necessirio que o banco central opere com uma taxa de
juros mais elevada para manter a estabilidade dos pregos. Adicionalmente,
h4 a preocupacio com o financiamento dos subsidios serem realizados por
empréstimos do Tesouro, levando a pressdes sobre divida publica e sobre a
execugao orgcamentdria.
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Por fim, De Bolle (2015) sugere eliminar os subsidios das operacées de
empréstimos do BNDES afim de eliminar os efeitos de crowding-out sobre
instituicdes privadas que dificultam o desenvolvimento de um mercado
de capitais, além de facilitar a consolidacio fiscal da economia brasileira.

No sentido colocado anteriormente, Salvador (2017) analisa a presenca de
um efeito crowding-out no mercado de crédito brasileiro. Nesta situagio, o
investimento privado pode ser mitigado pelo aumento dos gastos publicos
causados pelo aumento do crédito promovido pelo BNDES. Usando um
VAR estrutural para 47 setores da economia brasileira, o autor verificou
que choques positivos de recursos financiados via BNDES nio afetaram
positivamente o investimento.

Ferreira e Colbano (2012) procuram compreender quais fatores fariam
com que a taxa de juros real da economia brasileira convergisse para a
média das taxas dos paises emergentes. Os autores testam um modelo de
dados em painel com efeito fixo em que uma das hipéteses para que as
taxas brasileiras continuem mais elevadas, a despeito da redugio observada
durante o inicio da década de 2010, é a de haver uma dominancia fiscal
causada por efeito crowding out no mercado de crédito. Tal fator afetaria
os mecanismos de transmissdo da politica monetaria. De acordo com os
autores:

“A segmentacdao do mercado de crédito ocorre de-
vido aos empréstimos publicos com taxa de juros
inferiores as taxas cobradas pelo mercado. A in-
tuigdo, nesse argumento, é que o setor publico ofer-
ta crédito com taxa subsidiada e baixa correlagdo
com a taxa bdsica de juros (Selic). Logo, a taxa
Selic deverd aumentar mais para manter a de-
manda de crédito em nivel consistente com a meta
de inflacao escolhida” (Ferreira e Colbano 2012).

Em um trabalho do departamento de Acompanhamento Econémico do
BNDES, tentou-se quantificar o impacto das operagdes do banco sobre a
politica monetédria (DAE 2014). Constatou-se que um aumento de 10%,
em termos reais, dos desembolsos do BNDES gera, em uma ano, o desloca-
mento de 0,08 ponto percentual na taxa SELIC em relacio a sua trajetdria
e equilibrio.
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O DAE encerra seu relatério afirmando que:

“(...) considerando a concentragdo da sua atuagdo e
as restricoes que coloca em sua politica operacional,
bem como os efeitos calculados a partir de modelos
macroeconémicos, é possivel afirmar que esse impacto
é bastante reduzido, podendo ser desprezivel (menor
que 0,1 p.p. sobre a SELIC) nos casos em que varia-
cdo dos desembolsos anuais em relacdo a sua tendén-
cia seja reduzida (menor do que 10%)” (DAE 2014).

m suma, uma politica de crédito direcionado pode atetar a eticacia da
E , politica d dito d d de afet f d
politica monetdria pelos seguintes canais:

1. Canal da demanda agregada: uma taxa de juros subsidiada pressiona
a demanda agregada, fazendo com que a taxa de politica monetéria
usada pelo banco central para atingir a meta de inflacdo seja mais
elevada para conter a demanda extra criada por meio do crédito

subsidiado;

2. Canal da oferta de crédito: uma vez que parte da poupancga agregada
¢ alocada para financiar os investimentos subsidiados pela politica
de crédito direcionado, a quantidade de recursos para serem em-
prestados no mercado livre de subsidios fica mais escassa, o que
tende a elevar a taxa de juros de longo prazo nesse mercado;

3. Canal do risco de default : o financiamento de subsidios com recur-
sos publicos eleva a divida pdblica e aumenta a percepcio de risco
de default, fazendo com que os investidores exijam uma taxa mais
elevada para financiar os déficits do setor piblico e o refinancia-
mento da divida.

3. Modelo

O modelo usado neste trabalho procura seguir Smets e Wouters (2003 e
2007) e Castro et al (2011), isto é, trata-se de um modelo novo-keyne-
siano com governo e fechado com custos no ajustamento do capital e da
nio utilizacido do estoque de capital mdximo, com necessidade de crédito
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para pagamento de saldrios pela firma produtora de bens intermedidrios
e para aquisi¢do de bens de investimento pela firma produtora de bens
de capital. O governo possui duas regras de estabilidade: a primeira regra
assume que o superdvit primério em proporcido do PIB deve se ajustar
para sustentabilidade da divida puablica em propor¢io do PIB; e a segunda
estd relacionada com a estabilidade de pregos, em que é usada uma regra
de Taylor. A caracteristica inovadora deste modelo é que parte do crédito
usado pela firma produtora de bens de capital é subsidiado pelo governo,
cujo custo é dado por uma taxa de juros de longo prazo menor do que a
taxa de juros de mercado. O restante do crédito da economia é via merca-
do, fornecido pelas familias.

3.1. Familias

Ha um continuum de familias indexadas por j € [0,1]. Essa familia repre-
sentativa maximiza a sua utilidade intertemporal escolhendo consumo,
saldo monetdrio, poupanca e lazer:

LT e

S
1—-v ‘14w

max EtzﬁtSt +St (1)
Bt1

Ct.Le;Ne41,Me41,

sujeita a uma restricdo orcamentdria,

By
CePe+ Nepqy + My + — R =W,L; + R¥N, + M, + B, - T,P,  (2)
t

onde E; é o operador de expectativas, f§ é o fator de desconto intertempo-
ral, 7 é o pardmetro de aversdo ao risco relativo, v é o inverso da elastici-
dade em manter moeda em relagio a taxa de juros, @ é a desutilidade mar-
ginal do trabalho, C é o consumo, P é o nivel geral de precos, W ¢ a taxa
de saldrio, L é o nimero de horas trabalhadas, M é a quantidade de moeda,
N ¢é o total de empréstimos cuja remuneragio é RN, B é a quantidade de

titulos emitidos pelo governo com prego 7E © T é o imposto lump-sum.
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Adicionalmente, o modelo apresenta trés choques do lado das preferéncias
das familias. Em que S? é o choque de preferéncia intertemporal, que alte-
ra a escolha da familia entre o consumo presente e futuro, com a seguinte
regra de movimento:

log Sf = pplog S{_ +ep, 3)
onde pp é o componente autoregressivo desse choque e €p, ~ N(0,0p).
O segundo choque é o de oferta de trabalho, St, que afeta a disposicdo da
familia ao trabalho, com a seguinte regra:

log St = p,log Si_q + €L (4)
onde PL é o componente autoregressivo desse choque e €, ~ N(0,0;). E o

ultimo choque é em relagio a preferéncia na manutencio de saldo mone-
tario real, SM, cuja regra de movimento é:

log S¢* = pu log {1y + €ume (5)
onde Pm é o componente autorregressivo desse choque e €y ¢ ~ N(0, o).

A resolugido do problema da familia representativa apresenta as seguintes
condicdes de primeira ordem:

W,
SECILY = —* (6)
P

c” c.
st 5 = g (st TR )

t t+1

c" c.
st 5o = g (st 7R 0

t t+1

Mep\ ™ 1

clsM (Ll) =1- < ) 9
t“t Pt EthB_l_l ( )
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A Equacgio (6) representa a oferta de trabalho, ja as Equagdes (7) e (8)
representam as equacdes de Euler para os empréstimos as firmas e a aqui-
sicdo de titulos publicos” e a Equacio (9) representa a demanda por moeda.

3.2. Firmas

Neste modelo, existem dois tipos de firmas: produtoras de bens de “con-
sumo”; e produtoras de bens de capital. O primeiro tipo é dividido em
dois setores: firmas produtoras de bens finais, em concorréncia perfeita,
agregam bens intermedidrios em um tnico bem final, que seréd fornecido
para as familias, para o governo e para as firmas produtoras de bens de
capital; e firmas produtoras de bens intermedidrios, em concorréncia mo-
nopolistica, adquirem trabalho das familias e capital das firmas produtoras
de bens de capital para produzir um insumo que serd fornecido para o
setor de bens finais.

3.2.1. Firmas Produtoras de Bens Finais

De uma perspectiva agregada, a competicdo monopolistica envolve, entre
outras coisas, confrontar o fato de que consumidores compram uma gran-
de variedade de bens, mas por finalidade de modelagem, assume-se que
compram apenas um bem especifico (agregado). Esse bem é vendido pelas
firmas produtoras de bens finais em uma estrutura de competigio perfeita.

Com o objetivo de produzir esse bem agregado, essa firma deve comprar
uma grande quantidade de bens intermediarios. Esses sdo os insumos usa-
dos neste processo produtivo.

Dessa forma, essa firma deve resolver o seguinte problema:

1 .
rgllax P Y — fo Pj,t Yj,td] (10)

jt

2 Combinando essas duas equacdes, chega-se que RY,, = RE,,. Em palavras, nio h4 distin¢io entre as
taxas de remuneracio da poupanga das familias e de remuneracio dos titulos ptblicos.
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sujeita a seguinte tecnologia dada pelo agregador Dixit-Stiglitz (Dixit e
Stiglitz, 1977),

1 ¢-1 %
Y, = ij,t‘P dj (11)
0

onde Y; é o produto final (agregado) no periodo t cujo prego é P, e ¥;,
para j € [0,1] é o bem intermedidrio j com preco P;;. E ¢ > 1 é a elastici-
dade de substituicdo entre os bens intermediarios.

Resolvendo o problema anterior, chega-se a demanda pelo produto Y :

he=r(2) (12)

Pj,t

substituindo a Equacdo (12) na Equacdo (11), chega-se ao nivel geral de
pregos:

=

1

B 4j) (13)

0t

3.2.2. Firmas Produtoras de Bens Intermedidrios

O problema da firma produtora de bens intermedidrios é dividido em dois
est4gios: no primeiro escolhe as quantidades de insumos usados no proces-
so produtivo; e no segundo define o preco do seu bem.

3.2.2.1. Decisdo da Quantidade de Insumos no Processo Produtivo

Neste estdgio a firma deve escolher as quantidades de trabalho e capital
com objetivo de minimizar seu custo, sendo que esse tipo de firma deve
usar crédito (capital de giro) para o pagamento de saldrios seguindo Cooley

e Quadrini (1999), Fuerst (1992)e Carlstrom e Fuerst (1995), RYW,L;,:

min R?’ Wtlet + RtKj,t (14)

LjeKjte
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sujeita a seguinte tecnologia:
@ q_

Yj,t = At(UtKj,t) le',ta (15)
onde a é a participacdo do capital no processo produtivo, K é o nivel do
estoque de capital com retorno R, U ¢é utilizacdo da capacidade instalada
e A é o nivel tecnolégico que segue a lei de movimento:

log Ay = palog Ae_q + g (16)

onde Pa é o componente autoregressivo desse choque e €4, ~ N(0,0y).

As condicdes de primeira ordem para o problema da firma produtora de
bens intermedidrios sio:

Y;

Lj,t = (1 - Ol)CM]_t R?’]]’/i/t (17)
Yie

Utl(j,t = (ZCM]IR—’ (18)
t

As Equacdes (17) e (18) sdo as demandas pelos insumos trabalho e capital,
respectivamente, tendo custo marginal (CM) dado por:

o = (1) (B0 ™ (B

3.2.2.2. Precificagdo a la Calvo

A firma produtora de bens intermedidrios deve decidir o preco do seu pro-
duto seguindo uma regra de Calvo (Calvo 1983). H4 uma probabilidade 8
de que as firmas mantenham o nivel de precos do periodo anterior e a pro-
babilidade (1 — ) de definir o preco do seu bem de forma 6tima, P;;. Uma
vez que o preco esteja definido em t, h4 a probabilidade # de permanecer
fixo em t+1, uma probabilidade 6% de permanecer fixo em t+2, e assim
por diante. Portanto, essa firma deve considerar essas probabilidades ao
definir o preco em t. Assim, o problema da firma que ajusta o preco do
seu bem em t é:

rg*ax E, Zﬁo(ﬂe)i(ijth,Hi - CTj,t) (20)
it
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sujeita & Equagdo (12), 6 é o fator de rigidez no reajuste dos precos e CT
é o custo total.

A condicdo de primeira ordem desse problema é:
P = () E T2, BO)CM; (21)
J.t o—1 t 4i=0 J,t

e combinando a regra de precificagio da Equacido (13) com a suposic¢io de
que todas as firmas em condicdes similares definem o pre¢o da mesma
forma?® chega-se ao nivel geral de precos:

1
P, =[oP 7 + (1 —60)P; ] (22)

3.2.3 Firmas Produtoras de Bens de Capital

Esta firma define a quantidade de investimento a ser transformada em
capital, maximizando o lucro obtido pelo fornecimento de capital para as
firmas que produzem bens intermediérios, sujeita a custos de investimen-
to e a da ndo utilizacdo maxima do capital, e necessidade de crédito para
aquisicdo de bens de investimento. Portanto, esta empresa deve resolver o
seguinte problema:

[ee]

ymax, E; Z Eo,t {RtUth — PiK; [¢1(Ut -1+
tAt+ 101t =0

Y2

2w -0 - Ripd)  (23)

sujeita a seguinte regra de movimento de capital:

2
X Iy
Kt+1 = (1 - S)Kt + It 1-— E(Stllt_l — 1) (24)

onde I é o investimento, § é a taxa de depreciac¢io do capital, Y; e P, >0
sdo parametros de sensibilidade para o uso da capacidade instalada, X é o
pardmetro de sensibilidade para o aumento no investimento e S/ é a pro-
dutividade no aumento do investimento, cuja lei de movimento é:

3 Uma parte 6 das firmas estio mantendo o preco do perfodo anterior, P.=P(.;) , e uma parte (1-6) esta
definindo o seu prego de forma étima, P.=P.*.
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log S{ = p,log S{_1 + €1 (25)

onde PI é o componente autoregressivo desse choque e €, ~ N(0,0").
O custo da captacao de crédito pela firma produtora de bens de capital
é a composi¢io da taxa de juros subsidiada pelo governo (R'F) e da taxa

de juros de mercado (RY), sendo 65%? a participagdo do subsidio nesse
processo:

Rf = 05WPRLP + (1 — 65UP)RY (26)

As condi¢des de primeira ordem para o problema anterior sao:

R
Ft =, + P, (U, — 1) (27)
t

Qt = EtE¢ 41 {Qt+1(1 —0) + Ry 1Upsq (28)

— Py [lpl(Ut+1 —D+ %(Uﬁl - 1)2]}

2
I I I
) ) @)
Sele—1 Sele—1) \Selt—1
- 2
Eree1CQes1) (Le+1 lt4q
N\ s V) S (29)

o)) ()

onde Z;¢41 é 0 desconto intertemporal estocéstico e Q é conhecido como

o Q de Tobin.

R{P. — Q;

4 Sendo, R*? <Ry
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3.3. Governo

O governo é representado por meio de duas autoridades, a fiscal e a mone-
taria. A primeira é responséivel pela conducio da politica fiscal do modelo,
enquanto a segunda representa a estabilidade de precos através de uma
regra de Taylor.

3.3.1. Autoridade Fiscal

Considera-se que a autoridade fiscal financia os gastos publicos correntes
(Gy) e o subsidio com receitas geradas pelos tributos as familias (T,), pela
emissdo de divida do setor publico (B.+1) e através da impressdo de moeda

(Mt+l'Mt)-5

B,
(%t~ Be) + (Mess = M) = PG+ (SUByy — R¥SUB) ~PT,  (31)

onde o subsidio (SUB) é fornecido para a firma produtora de bens de ca-
pital para adquirir bens de investimento:

SUB, = 6540 p,1,S5VB (32)
onde SPYB é o choque desse subsidio:
log S{U% = psyp log SPUF + esupye (33)

onde Psyp é o componente autoregressivo desse choque e
SUB
€sup,e ~ N(0,0°77).

Dado que o objeto desta pesquisa é investigar a presenca de dominancia
fiscal, é importante definir o imposto inflacionério real.

Definigdo 3.1. Imposto inflaciondrio real (II) E a receita, em termos reais,
gerada pelo governo ao criar um montante de moeda igual a:

5 Essa ideia é representada pela restricio orcamentaria consolidada do governo: composicio das restri-
¢des orcamentdrias do Tesouro Nacional e do Banco central.
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Myyy — M,

I, =
t P,

Proposicao 3.1. O aumento do subsidio aumenta a dominancia fiscal.

Demonstragdo. Considerando as definicées (2.1) e (3.1), pode-se escrever
a Equacio (31) da seguinte forma:

Bt+1) _
( RE B SUB;; — R*PSUB,
IIt - Gt - Tt - +

Py Py

Derivando essa equacdo em relacdo ao SUB;,, segue que:

o, _1_ .
0SUB,,,; P,
all, ) .
Dado que ———— = — > 0,entdo o aumento no subsidio aumenta a
9SUB,., P,

dominincia fiscal.

Para manter a sustentabilidade da divida publica, é suposto que o superdvit
primario em proporcdo do PIB segue a regra:

SP, _(spt_l)m’ [( B, )(YSSPSS)]“‘YS”)“’” o5 (34)
SPs  \ SP Y,_1Pi—1/ \ By ‘

onde Ysp é um pardmetro de suavizacdo de alteragdes no superavit pri-
madrio, ¢sp é a sensibilidade do superavit primario em relacio ao ni-
vel da divida publica em propor¢io do PIB e seu estado estaciondrio,
e SPP é o choque no superdvit primério, cuja regra de movimento é:

log SPP = psp log SPFy + €sp (35)
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onde Psp é o componente autoregressivo desse choque e €gp, ~ N(0,057).

Por fim, resta definir o superavit primério em proporcdo do PIB:

Tt_Gt

SP, =

(36)
3.3.2. Autoridade Monetaria
A autoridade monetdria possui duplo objetivo: que o nivel do produto con-

virja para o seu potencial e estabilidade de precos. Assim, a seguinte regra
de Taylor é usada:

RE _RELR ()" (&)V“]H’* sm 37)

RES' RSBS YSS HSS

onde yR é um pardmetro de suavizacdo de alteracdes na taxa bésica de
juros, Yy e Y sdo as sensibilidades da taxa bésica de juros em relacdo ao
produto e a taxa de inflagdo, respectivamente. S{" é o choque de politica
monetaria que segue a seguinte regra de movimento:

log S = pm 10gSi%y + €t (38)

onde pm € o componente autorregressivo do choque €, ~ N(0,6™) e a
definicdo da taxa de Inflacdo bruta é:

Py

I, (39)
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3.4. Condigoes de Equilibrio

Para fechar o modelo é necessirio uma condicdo de equilibrio no mercado

de bens:
Yt = Ct + It + Gt (40)

e na quantidade de crédito de mercado:

Nes1 = (1 — 05UP)LP, + WL, (41)

4. Analise empirica

4. 1. Tratamento de Dados

A base de dados usada no modelo é formada por dados trimestrais
de 2002T1 até 2017T2 e estiao descritas na Tabela 1. Inicialmente, os
dados foram tratados para retirar as sazonalidades e as tendéncias das
séries — por meio do algoritmo X12-ARIMA e da diferenca dos logaritmos,
respectivamente.

Tabela 1 - Variaveis observaveis do modelo

Séries Fonte
Desembolsos do sistema BNDES - Total - R$ (milhdes) BNDES
IPCA (%a.m.) IBGE/SNIPC
Consumo final - familias - R$ (milhdes) IBGE/SCN 2010 Trim.
Consumo final - APU - R$ (milhdes) IBGE/SCN 2010 Trim.
Capital fixo - formagéo bruta - R$ (milhdes) IBGE/SCN 2010 Trim.
Horas pagas - indstria - indice (média 2006 = 100) - SP Fiesp
Selic Over (% a.m.) BCB Boletim/M. Finan.
Receita administrada pela SRF - receita bruta - R$ (milhGes) Min. Fazenda/SRF
M1 - média - R$ (milhdes) Bacen/Not. Imp./Moeda

Fonte: Elaborada pelos autores.
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4.2. Calibragem

A Tabela 2 reporta os valores dos pardmetros calibrados.

Tabela 2 - Calibrag¢io dos parametros

ISs
Kss

Parametro Valor Fonte
oSUB 0,629 DAE (2014)
n 2 Cavalcanti e Vereda (2010)
® 15 Cavalcanti e Vereda (2010)
o 0,39 Kanczuk (2002)
B 1 Valor da Taxa Selic da 208° reunido do COPOM
(1,0925°%)
RP 1,0171 TJLP bruta 2017T2
B R$3,0717 (trilhdes) Bacen/Not. Imp./F. Pib
M R$0,407(trilhdes) Bacen/Not. Imp./Moeda de Castro et al (2011)
¥R 0,73 Bacen/Not. Imp./Moeda de Castro et al (2011)
yY 0,15 Bacen/Not. Imp./Moeda de Castro et al (2011)
o 2,43 Bacen/Not. Imp./Moeda de Castro et al (2011)
0 0,75 Bacen/Not. Imp./Moeda de Castro et al (2011)
] 11 Bacen/Not. Imp./Moeda de Castro et al (2011)
Cys R$ 1,023 (trilhdes) IBGE/SCN 2010 Trim.
Gy R$ 0,336 (trilhdes) IBGE/SCN 2010 Trim.
L R$ 0,254 (trilhdes) IBGE/SCN 2010 Trim.

Fonte: Elaborada pelos autores.

4.3. Estimacdo

Dada a distribuicdo prior dos pardmetros, foi estimada a distribuicdo pos-
terior usando um processo de cadeia de Markov por meio do algoritmo
Metropolis-Hastings com 1.000.000 iteragdes, um valor de escala de 0,1
e 2 cadeias paralelas. A Tabela 3 e a Figura 1 apresentam a distribuicées a
priori e posteriori de cada um dos pardmetros estimados.
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Tabela 3 - Distribuig¢io posteriori do modelo

Pardmetros Média prior Média posterior 90% Intervalo | Prior | pstdev
Parametros estruturais
Py 1,050 0,3304 0,3017 0,3610 unif 0,5485
X 1,000 1,4178 1,1118 1,7207 gamma 0,2500
23 1,000 0,9438 0,5443 1,3079 gamma 0,2500
Ysp 0,500 0,6014 0,4673 0,7239 beta 0,1000
Psp 1,500 1,2968 1,0841 1,5643 gamma 0,5000
Parametros autoregressivos
pr 0,500 0,9055 0,8742 0,9394 beta 0,1
pL 0,500 0,8611 0,8153 0,9054 beta 0,1
Pum 0,500 0,8962 0,8546 0,9388 beta 0,1
Pa 0,500 0,7788 0,6910 0,8634 beta 0,1
P 0,500 0,8881 0,84210,9375 beta 0,1
Psp 0,500 0,4517 0,3279 0,5879 beta 0,1
Psus 0,500 0,6835 0,5828 0,7831 beta 0,1
Pm 0,500 0,5656 0,4277 0,7051 beta 0,1
Desvios-padrao

Sp 1,0 0,4573 0,3799 0,5306 invg Inf
SL 1,0 0,1495 0,1246 0,1734 invg Inf
Sm 1,0 0,3709 0,2047 0,5358 invg Inf
Sa 1,0 0,1271 0,1176 0,1381 invg Inf
S 1,0 0,3075 0,1984 0,4159 invg Inf
Ssp 1,0 0,1797 0,1517 0,2076 invg Inf
SsuB 1,0 0,2106 0,1767 0,2429 invg Inf
Sm 1,0 0,1237 0,1176 0,1314 invg Inf
Sprecos 1,0 0,1234 0,1176 0,1306 invg Inf

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Figura 1 - Prior e posterior do modelo

Fonte: Elaborada pelos autores.

4.4. Resultados

Esta secdo discute os resultados da politica de aumento no subsidio a firma
produtora de bens de capital em relacdo & dominancia fiscal. Em princi-
pio, por meio de uma anilise da fun¢do impulso-resposta para um choque
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positivo no subsidio e, na sequéncia, por uma anélise na decomposicao dos
choques em relagdo ao imposto inflaciondrio. Por fim, para testar a robus-
tez dos dados, compara-se o imposto inflacionério real deste modelo com
a série produzida seguindo de Rezende Rocha e Saldanha (1995).

4.4.1. Choque no Aumento no Subsidio

Com um aumento no subsidio (Figura 2), o governo precisa ajustar o seu
or¢amento para este permanecer em equilibrio. Inicialmente, dado que
o superdvit primdrio ndo ajusta instantaneamente, a varidvel de corregio
desse desequilibrio fiscal é o imposto inflaciondrio, usado por aproxima-
damente 2 periodos. Na sequéncia, o superévit primério, por meio de um
corte nos gastos correntes do governo, é suficiente para cobrir o desequi-
librio fiscal inicial e diminuir o estoque da divida. O lado perverso desse
ajuste é a queda na demanda agregada devido ao forte corte nos gastos
correntes do governo. O consumo privado apresenta uma elevagio, bem
como o investimento, tal como esperado devido ao efeito dos subsidios.

Se por um lado o subsidio diminui o custo de captagio de crédito da fir-
ma produtora de bens de capitais, fazendo com que esse agente eleve sua
demanda por bens de investimento e aumente a producio de capital, por
outro lado, a queda na producio causada pela diminuicdo da demanda
necessaria para equilibrar o orcamento do governo diminui a demanda por
insumos.

Dessa forma, apesar do aumento do estoque de capital, o trabalho é afeta-
do negativamente, com efeitos adversos sobre a taxa de saldrio. Com uma
renda disponivel menor, as familias ofertam menos crédito para as firmas,
0 que agrava o problema na producdo de bens intermedirios. E importante
notar que o choque nos subsidios ndo se traduz em um aumento nas taxas
de juros, possivelmente devido 2 acomodacio da demanda agregada causa-
da pelo ajuste no or¢camento publico. Os resultados destacam a relevancia
de uma politica fiscal baseada no uso do superdvit primério para manter a
restricdo intertemporal do governo e a eficécia da politica monetdria.

6 Superando a diminuigdo no imposto lump-sum.
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Resumidamente, o subsidio afeta de modo positivo a firma produtora de
bens de capitais em decorréncia da queda na producio de bens interme-
didrios. E em relacdo & dominancia fiscal, o imposto inflaciondrio apenas
é usado no periodo em que o superdvit primério ndo é capaz de equilibrar
o orcamento do governo.

Produto Consamo Instimento Couvume do

Estoque de Taxa de Retorno do
D.W‘L 0o .&. D—‘.m'l_

Figura 2 - Fung¢io impulso-resposta (intervalo de confianca de 95%) para um aumento
no subsidio

Fonte: Elaborada pelos autores.
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4.4.2. Decomposi¢do dos Choques no Imposto Inflacionario

A anilise da decomposicdo dos choques’ sera dividida em duas partes. Na
primeira, é analisada a participagido do subsidio no desempenho do impos-
to inflacionério real durante o periodo de estudo. Em seguida, todos os
choques sio considerados na anilise.

Observando a Figura 3, nota-se que o subsidio tem uma relacdo direta
com o desempenho do imposto inflaciondrio real. Contudo, o valor maxi-
mo dessa influéncia é de 4% (negativo), no primeiro trimestre de 2003, e
de 4% (positivo) no terceiro trimestre de 2009. Outro fato relevante é a
pressdo dessa varidvel no imposto inflaciondrio no periodo pés-crise finan-
ceira — 2009T1 a 2010T4 -, e no periodo de 2012T2 a 2013T1. A relacgio
negativa entre essas varidveis ocorreu no inicio do governo Dilma (devido
ao ajuste fiscal), 2011T1 a 2012T1, e durante a crise do segundo governo
Dilma, 2015T2 a 2017T2.

0,033

0,032

0,031

0,03

0,029

=== Choque no subsido

— lmposto pfaciedno

0,028

0,027

Figura 3 - Decomposicao do choque de subsidio no imposto inflacionario real

Fonte: Elaborada pelos autores.

Ao examinar a decomposi¢io dos choques completa (Figura 4), os choques
que mais afetam o imposto inflaciondrio real sdo: o choque monetario;
o choque de preferéncia; e o choque de produtividade. Contudo, esses

7 A decomposicio dos choques representa a contribui¢io conjunta de um tipo particular de choque a
desvios de uma varidvel da sua média.
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choques sio, ligeiramente, superiores ao choque de subsidio, por exemplo:
o choque monetario, em alguns momentos, explica 10% do resultado do
imposto inflaciondrio. Os choques monetario e de produtividade tiveram
comportamentos semelhantes. Ambos contribuiram para queda no imposto
inflaciondrio durante o primeiro governo Lula, e positivamente deste mo-
mento até a crise do segundo governo Dilma, assim avangam em direcio
oposta a0 movimento do imposto inflacionario. Por outro lado, os choques
de preferéncia seguem o mesmo movimento da varidvel analisada.
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0.0
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Figura 4 - Decomposi¢do dos choques no imposto inflacionério real. Para facilitar a
leitura desse grafico, alguns choques foram agregados: choques de produtividade en-
volve a soma da produtividade total dos fatores e da produtividade dos investimentos
- Equacdes (16) e (25); composi¢ao dos choques de preferéncia é dada pela agregacao
dos choques de preferéncia, oferta de trabalho e demanda de moeda - Equagdes (3),

() e(5)

Fonte: Elaborada pelos autores.

4.4.3. Comparacao da Estimagdo do Imposto Inflacionario deste Modelo com
a Estimagdo segundo de Rezende Rocha e Saldanha (1995)

Como mencionado, esta subsecdo tem o objetivo de avaliar a robustez” do
modelo. O IPEADATA fornece uma série temporal para o imposto infla-
ciondrio baseada em de Rezende Rocha e Saldanha (1995). Esses autores
examinam as interagdes entre as autoridades fiscal e monetéria, destacando
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o problema das perdas cambiais do banco central — déficits quase-fiscais —,
e discutem os problemas em medir o déficit do setor publico consolidado,
assim exploram métodos alternativos para medir esses déficits abaixo da

linha."

A Figura 5 compara as séries produzidas por de Rezende Rocha e Saldanha
(1995) e por este modelo.” Nota-se que as séries possuem comportamento
similar por, praticamente, todo o periodo estudado. Para corroborar esse
comportamento, foi examinado o coeficiente de correlagio entre as duas
séries. De acordo com a hipétese nula de ndo correlacido: t(54) = 3.93983,
com valor p bilateral 0,0002, cujo valor obtido foi 0,473, e que demonstra
esse movimento correspondente.

0.0335

0.032

0.0325

0.032

0.0315

:
=

0.031

0.0305

0.02

de Rezende Rocha e Saldanha (1995) RS [milh8es)

Figura 5 - Comparacao do imposto inflacionirio do modelo com o imposto inflacionério
segundo de Rezende Rocha e Saldanha (1995) calculado pelo IPEA

Fonte: Elaborada pelos autores.

Abaixo da linha corresponde a variagdo da divida liquida total, interna ou externa, ou seja, critério
utiliza saldos da divida pablica para obter as necessidades de financiamentos, destacando as fontes
de financiamento do resultado fiscal apurado. Assim, o resultado nominal equivale a variacio total
da divida fiscal liquida no periodo. No caso do resultado primario, corresponde 2 variagio da divida
fiscal liquida, excluidos os encargos financeiros liquidos. O Banco Central apura o resultado primério
e nominal pelo critério “abaixo da linha”(STN (2016)).

9 A série de imposto inflacionario estimada por este modelo é dada pela definicdo 3.1.
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A Figura 6 apresenta o imposto inflaciondrio em proporcao do PIB esti-
mado por este modelo. Em destaque, nota-se que de 2002 a 2004, houve
aumento nessa variavel alcancando 4% do PIB. Deste momento até 2011T2
ocorreu uma queda continua, chegando ao valor minimo de 1,5%. Esse
valor se sustentou até 2014T2, momento que volta a crescer para niveis
préximos a 2,5%. O valor médio dessa varidvel no periodo estudado foi
2,22%, com desvio-padriao de 0,82%. Percebe-se que o valor médio dessa
variavel esteve em niveis semelhantes aos apresentados na Tabela 4, que
retrata valores médios do imposto inflaciondrio em proporg¢io do PIB para
alguns paises da América Latina durante a década de 1980, corroborando
o valor encontrado pelo modelo deste trabalho.
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Figura 6 - Imposto inflaciondrio em propor¢io do PIB

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Tabela 4 - O imposto inflacionirio de alguns paises da América Latina, 1983-1988

Pais Imposto inflacionario % do PIB Taxa de inflagdo anual
Argentina 3,7 359
Bolivia 35 1797
Brasil 35 341
Chile 0,9 21
Coldmbia 1,9 22
México 2,6 87
Peru 4.7 382

Fonte: Selowsky (1989).

5. Conclusoes

O objetivo deste trabalho foi analisar se o subsidio sobre o investimento
para estimular o aumento do estoque de capital aumentou a pressdo sobre
as contas publicas e “forcou” o governo a usar imposto inflacionario para
aliviar essa pressao agravando assim a dominancia fiscal.

Com o aumento no subsidio, o governo precisa ajustar o seu or¢amento
para este permanecer em equilibrio — dado que o superdvit primario nao
ajusta instantaneamente. A varidvel de correcdo desse desequilibrio fiscal
é o imposto inflaciondrio, usado por aproximadamente 2 periodos. Na se-
quéncia, um forte corte nos gastos correntes do governo ajusta o superdvit
primério. O resultado desse ajuste é uma queda na demanda agregada.
Dado o subsidio, esse menor custo de capitagido de crédito estimula a
acumulag¢io de capital. Contudo, devido ao processo recessivo gerado pelo
ajuste fiscal, ocorre uma queda nas horas trabalhadas. Esse fato leva a uma
renda disponivel menor para as familias que ofertam menos crédito para
as firmas, agravando a recessdo. Em resumo, o subsidio afeta positivamen-
te a firma produtora de bens de capitais, mas as custas de uma queda na
producio de bens intermedidrios e uma deterioracio na taxa de salério.
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Os efeitos negativos dos subsidios em termos de imposto inflacionérios
poderiam ser amenizados caso o ajuste fiscal ocorresse mais rapidamente.
Contudo, h4 na politica fiscal um componente de defasagem interna que
corresponde ao tempo em que ¢é identificada a necessidade de atuagio da
autoridade fiscal e a implementacdo das decisdes politicas propriamente
ditas. No modelo apresentado no presente trabalho, tal relacdo pode ser
representada pelo pardmetro yse que indica a suavizacdo de alteracdes no
superavit primério. Dado esse relevante fator, torna-se necessirio com-
preender bem os efeitos descritos pelo modelo, para evitar a necessidade
do imposto inflacionario diante de uma politica de crédito direcionado.

A decomposicao dos choques demonstrou que o subsidio tem uma parti-
cipagio de até 4% na explicacdo do imposto inflacionério real. Com con-
tribuigdo positiva no periodo pds-crise financeira, 2009T1 a 2010T4, e
no periodo de 2012T2 a 2013T1, e negativa no inicio do governo Dilma
(devido ao ajuste fiscal), 2011T1 a 2012T1, e durante a crise do segundo
governo Dilma, 2015T2 a 2017T2. Outra constatagio é que os choques
monetdrio e de produtividade caminham na direc¢io oposta do imposto in-
flaciondrio real, enquanto que os choques de preferéncias seguem o mesmo
movimento da varidvel analisada.

Em suma, o aumento do subsidio sobre o investimento leva o governo a
usar imposto inflaciondrio para aliviar a pressio sobre o orcamento no
momento de incapacidade de um ajuste fiscal (corre¢io no superdvit pri-
maério). Em seguida, a necessidade de um ajuste para garantir o equilibrio
do orcamento do governo afeta negativamente a demanda agregada, a pro-
dugio de bens intermediérios e o equilibrio do mercado de trabalho.

Como colocado anteriormente no texto, politicas de crédito direcionado
podem ser tteis para solucionar problemas na distribuicdo de crédito cau-
sados por assimetria de informacdo, que atingem principalmente novos
entrantes em determinado mercado e pequenas empresas. Tais falhas de
mercado podem ter, como consequéncia, desincentivos a inovagio e pioras
nos indices de concentracio de renda. Porém, como os resultados do traba-
lho sugerem, o uso indevido de subsidios pode levar a um agravamento da
situacio fiscal, corrigida por imposto inflacionério e a distor¢des alocativas,
tal como apontado anteriormente.
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Como sugestdo de politicas puablicas, o crédito direcionado poderia ser
concentrado em pequenas empresas ou em empresas entrantes com gran-
de potencial de inovacdo e que ndo possuem acesso no mercado livre de
crédito. Outra édrea relevante pode ser o financiamento de gastos com
infraestrutura, que podem gerar alta externalidade positiva e mitigar ex-
ternalidades negativas, mas que o investimento apresenta riscos elevados
para serem financiados pelo mercado de crédito livre, como, por exemplo,
o investimentos em fontes de energias renovaveis. Contudo, é importante
que os subsidios sejam gradualmente retirados, alinhando as taxas de juros
a um patamar que diminua distor¢des alocativas e minimize custos fiscais
para o Tesouro. Acredita-se que tais medidas redirecionariam o papel dos
bancos ptblicos de desenvolvimento para um foco mais compativel com
suas naturezas, como exposto em de Bolle (2015).

Portanto, é relevante neste ponto que politicas de crédito, se utilizadas
pelo setor publico, foquem em amenizar falhas de mercados e na geracio
de externalidades positivas que nio seriam vidveis sem a presenga de tais
politicas, com dispéndios de montantes que nio gerem custos para a so-
ciedade em termos fiscais, alocativos e de dominincia fiscal, maiores do
que seus beneficios.

Merece destaque também a importincia do papel do superavit primério
para a manutengdo do equilibrio fiscal e para que a autoridade monetéria
consiga manter a inflacdo baixa e estével com taxas de juros relativamente
baixas, diminuindo a necessidade de politicas de crédito subsidiado.

Uma sugestao para trabalhos futuros é a simulacio dos efeitos do mesmo
choque sobre os subsidios ao crédito de longo prazo em um ambiente em
que o governo publico ndo ajuste seu orcamento. Uma hipétese plausivel é
que o uso do imposto inflaciondrio seria expandido por um periodo mais
longo, com efeitos nocivos sobre a taxa de juros e a inflacio.
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