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RESUMO

Este artigo tem como objetivo resgatar o debate macroeconémico ocorrido nas Ultimas
décadas sobre a coordenacéo entre as politicas monetaria e fiscal e as suas consequéncias em
termos de aplicacBes de politicas. Para isso, uma revisdo da literatura recente que permeia o
tema foi preparado.
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ABSTRACT

This article aims to rescue the debate occurred in economics about the coordination between
monetary and fiscal policies and their consequences in terms of policy applications. For this, a
review of recent literature that permeates the subject has been prepared.

Key words: coordination between fiscal and monetary policy; Fiscal dominance; Monetary
Policy Rules.

1. Introducéo

Nas ultimas décadas, foi possivel observar um relativo consenso no que se refere ao
papel das politicas macroecondémicas. Em linhas gerais, esse consenso versava que a
autoridade monetaria deveria atuar por meio de regras claras e criveis, utilizando-se de um
unico instrumento, a taxa basica de juros, para atender a uma meta principal, a estabilidade de
uma taxa de inflagdo em nivel reduzido. A politica fiscal, por sua vez, teria um papel
secundario de oferecer subsidios aos objetivos da politica monetéaria, mantendo superavits
primarios grandes o suficiente para ndo pressionar a inflagdo e para que a autoridade
monetaria ndo se deparasse com a necessidade de financiar uma possivel situacdo de
insolvéncia do setor publico.

Dentro desse contexto, seria desejada uma mobilidade de capitais ampla, para que a
economia se beneficiasse, através do processo de arbitragem, da liquidez internacional. Desta
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forma, paises em que o capital fosse escasso poderiam atrair recursos para fazer frente as suas
demandas por investimentos, enquanto os capitais de paises em que estes se encontram em
relativo excesso, poderiam se beneficiar de taxa de juros mais altas encontradas no primeiro
grupo. Como consequéncia dessa elevada mobilidade financeira e da possibilidade de gerir a
politica monetéria, a taxa de cambio deveria flutuar da forma mais livre possivel.

Emergiu desse relativo consenso, no qual a politica monetaria tem como objetivo
principal manter a inflacdo estavel através da manipulacdo da taxa de juros, um conjunto de
propostas visando orientar a gestdo da politica monetaria, o qual ficou conhecido como
Regime de Metas de Inflacdo. Tal regime foi implantado por diversos paises a partir da
década de 1990, de forma explicita ou implicita. Como veremos a seguir, a sua eficacia é
bastante sensivel as condi¢Ges fiscais da economia, sendo, dessa forma, necessario
compreender efetivamente as relacdes entre ambas as politicas macroeconémicas, monetéaria e
fiscal, para que seja possivel uma maior compreensdo do comportamento das economias
atuais.

Contudo, com o advento da crise financeira internacional da segunda metade dos anos
2000, o consenso em destaque passou a ser questionado, levantando as limitagOes das regras
estabelecidas e especulacdes a respeito de como se configuraria uma nova agenda de pesquisa
a respeito do tema em questdo. Em geral, essas consideracdes apontam ndo na direcdo de
uma ruptura de paradigma, mas de ajustes que possibilitariam uma sintonia fina no
conhecimento das relagfes econdmicas exploradas na literatura macroeconomica.

Feitas tais consideracbes, 0 objetivo do presente artigo é fazer uma revisdo teorica
didatica a respeito da coordenacéo entre politica monetaria e fiscal, apontando suas relagdes e
relevancia destas relacGes para a eficacia de tais politicas econdmicas. Adicionalmente, sera
feita uma breve discursdo dos possiveis caminhos para a pesquisa na area de conhecimento
em particular.

Entender como se posiciona a ciéncia econdmica, ¢ fundamental para entender as
decisdes dos policymakers e consequentemente, é de grande auxilio para a compreensao da
gestdo das politicas publicas. Desta forma, as experiéncias na condu¢do do regime de metas
inflacionarias em muitos paises vém mostrando que o arcabougo operacional da politica
econbmica esta associado a medidas ndo s6 de cunho monetario, mas a busca pelo
equilibrio fiscal nas contas publicas. Isto porque um desequilibrio na situagdo fiscal de uma
determinada economia pode elevar os servicos da divida publica e proporcionar uma perda no
controle da inflagdo por parte da politica monetaria ou exigir um sacrificio maior em termos
de elevacdo da taxa béasica de juros.

Com intuito de apresentar as relacBes introduzidas acima, o artigo esta dividido do
seguinte modo: a secdo dois trata das relacGes de dependéncia entre politica monetéaria e
fiscal, iniciando com uma breve digresséo a respeito da concordancia estabelecida em torno
do papel da politica monetéaria e sua relacdo com o movimento do nivel de precos; a terceira
secdo busca levantar quais pontos referentes a essas politicas se tornaram alvo de
guestionamento no pds-crise e 0s possiveis caminhos que tal linha de pesquisa pode adotar
nos proximos anos. Por ultimo, é apresentada uma se¢édo que sintetiza o debate. Essa, por sua
vez, visa, mais do que chegar a conclusdes rigorosas, apontar caminhos que devem ser
explorados quando se trata das interrelagbes entre politicas macroeconbmicas que
possibilitam a estas atingir seus objetivos.

2. COORDENACAO ENTRE POLITICA MONETARIA E POLITICA FISCAL:
O CONSENSO ESTABELECIDO.

Langando mao da hipdtese de que hd um consenso de que é desejada uma inflacdo baixa
e estavel (CARLIN e SOSKICE, 2006), temos o contexto em que a experiéncias na condugao
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do regime de metas inflacionarias em muitos paises vém mostrando que o arcabouco
operacional da politica econbmica esta associado a medidas ndo s6 de cunho monetério, mas a
busca pelo equilibrio fiscal nas contas publicas.

Dessa forma, uma serie de trabalhos chama a atengdo para a relagéo entre politica fiscal
e politica monetaria, apontando que, em um regime de metas de inflacdo, em que existe uma
regra monetaria aos moldes da de Taylor (1993), ndo se podem ser desprezadas pelo Banco
Central, algumas importantes variaveis fiscais. Ou seja, ndo se pode desprezar o fato de que o
comportamento da politica fiscal, estipulado pelo Tesouro, afeta também a politica monetéria.
Além disso, como o proprio funcionamento da politica monetaria impacta a politica fiscal —
através do aumento do servico da divida- tem-se que a coordenagdo entre ambas se mostra
necessaria.

Em suma, caso a autoridade fiscal opere sem respeitar sua restricdo intertemporal, a
autoridade monetaria pode se ver obrigada a recorrer a senhoriagem para saldar os passivos
assumidos pelo setor publico. Por outro lado, 0 Banco Central ao determinar o nivel da taxa
de juros, deve estar atento a trajetoria intertemporal da divida, uma vez que taxas elevadas
encarecem a divida financeira do Tesouro Nacional.

Dadas as consideracBGes acima, temos na sequéncia, uma andlise sobre a coordenacao
entre politicas monetéria e fiscal realizada a partir de uma revisdo da literatura académica,
sobretudo de um recorte que trata das relagdes de dominancia monetaria e dominancia fiscal.
Mais precisamente, na busca de elucidar tal debate, serd feita uma exposicdo da literatura
selecionada a respeito da conducgdo da politica monetaria e, posteriormente, da sua interacdo
com a politica fiscal.

2.1.POLITICA MONETARIA E INFLACAO.

Para uma melhor compreensdo da recente literatura que trata das relagbes entre
politica monetéria e fiscal, é interessante tratar sobre como se configurou a concepcao
hegeménica do papel da politica monetaria e como esta deve ser operacionalizada pela
autoridade monetaria. Sera destacado como a visdo de que a politica monetaria é neutra no
curto prazo, no sentido de afetar variaveis reais, conduziu a um consenso de que sua operagado
deveria ser realizada através de regras em detrimento de uma condugdo discricionaria. De
fato, compreender 0s objetivos e operacionalizacdo desta politica ¢ fundamental para
compreender também como ela se relaciona com a politica fiscal.

O fendmeno da inflacdo é tradicionalmente interpretado pelos economistas como sendo
um fendmeno monetério. Baseado em relacbes empiricas, Walsh (2003) discorre sobre a
correlagdo positiva de longo prazo entre inflacdo e taxa de crescimento da moeda’. Uma
segunda conclusdo que emergiria de estudos empiricos, porém ndo tdo robusta quanto a
primeira, seria a inexisténcia de um efeito de longo prazo entre a taxa de crescimento da
moeda e o crescimento do produto real. Nesse caso, encontram-se evidéncias de efeitos
positivos brandos entre a aceleragdo do processo inflacionério e crescimento em paises com
baixa taxa de inflacdo, por um lado, e a auséncia desse efeito para paises com altos indices de
inflacdo. Segundo Romer (2012), esse fendmeno pode ocorrer porque o custo marginal da
inflacdo é baixo se a inflagcdo esperada é pequena.

! Os autores fazem referéncias a estudos empiricos em que tal correlacdo é bastante proxima da
unidade, com pequenas variagdes que dependeriam da definicdo que se faz sobre moeda. Porém,
essa alta correlacdo ndo demonstraria necessariamente uma relagédo de causalidade, caso houvesse
outro fator gerador da inflagdo e o banco central permitisse o crescimento da taxa de moeda para
fazer o ajuste com o crescimento do nivel de precos. Em outras palavras, a causalidade so6 existira no
caso em que a oferta de moeda fosse exdgena.
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A auséncia de um efeito duradouro da inflagdo sobre o crescimento econémico pode ser
atribuida ao papel das expectativas dos agentes em relacdo ao comportamento dos precos, o
que contradiz a ideia de que permanentes choques monetarios resultariam em permanentes
mudancas no crescimento de varidveis reais®. Em outras palavras, se a inflagdo ja é antecipada
pelos agentes, 0 que € mais provavel em um ambiente de alta inflacdo, o efeito de variaveis
nominais sobre variaveis reais seria nulo e, consequentemente, o efeito da politica monetéria
seria restrito as variaveis nominais, tais como o nivel de precos.

Outro fator importante para se compreender a politica monetaria, € a relagdo entre taxa
de juros, inflagdo e moeda.

Tal questdo pode ser sumarizada, como visto em Walsh (2003), pela equacdo de Fisher,
que estabelece uma igualdade ente a taxa nominal de juros e a soma da taxa real de juros com
a taxa de inflagdo esperada, isto é:

i=r+mn®

Dentro deste contexto, destacado pelo autor, considerando que a taxa real de retorno é
independente da inflacdo, deve haver uma relacdo de longo prazo positiva entre a taxa
nominal de juros e a inflacdo esperada e, consequentemente, com a taxa de crescimento do
estoque monetario.

Tais evidéncias agem no sentido de tentar corroborar dois corolarios fundamentais da
economia monetaria: i) variacGes no estoque nominal de moeda nao afetam, no longo prazo,
variaveis reais, como nivel de desemprego, produto real e taxa de juro real; e
consequentemente, ii) o objetivo primordial da politica monetaria deve ser o de garantir a
estabilidade do nivel de precos.

Como consequéncia dos corolarios reproduzidos acima, desenvolveu-se um amplo
debate a respeito da forma com que policymakers devem operacionalizar a politica monetéria.
Em geral, a visdo que prevaleceu entre os economistas académicos, do setor publico e de
outras esferas, foi a de que se deveria optar por regras pré-estipuladas de politica, em
detrimento de politicas discricionarias, uma vez que estas ultimas, como explicado a seguir,
poderiam se apresentar dinamicamente inconsistentes.

Sendo assim, diante de um viés inflacionario por parte do governo, o Banco Central
teria independéncia para operar uma politica monetaria cujo objetivo principal fosse manter a
estabilidade do nivel de precos.

Regras Versus Discricionariedade.

O debate entre regras e discricionariedade na a operacdo da politica monetaria ganha
maior relevancia ap6s Milton Friedman lancar mdo da chamada curva de Phillips
aceleracionista, cuja ideia principal ¢ a de que o trade-off entre inflacdo e desemprego,
contido na curva de Phillips Keynesiana, ndo era de natureza permanente, mas sim causado
por uma ilusdo monetaria.

Uma vez que o mercado de trabalho estivesse no nivel de equilibrio entre oferta e
demanda e, portanto, a economia produzindo de acordo com seu potencial, 0 que seria
condizente a taxa natural de pleno emprego, um aumento do estoque de moedas elevaria 0s
precos nos mercados de bens e trabalhos.

Considerando que para Friedman (1997), os agentes tomam suas decistes de forma
adaptativa, isto é, utilizando as informagOes pretéritas, a politica expansionista poderia
desencadear uma ilusdo monetaria nos agentes, ou seja, 0S aumentos nos salarios, estritamente

2 O autor, porém, afirma que ndo ha um pleno acordo e nem um completo entendimento sobre a
relagdo de longo-prazo entre inflagdo e demais variaveis reais, tais como produto e emprego. H4,
segundo 0 mesmo, um consenso geral com um pequeno “desacordo” de que o trade-off inflacéo-
desemprego ndo € permanente.
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nominais, poderiam ser interpretados como aumentos reais, impulsionado a oferta de mao de
obra e elevando o produto para um valor além do pleno emprego. Ao perceberem, num
segundo momento, ter se tratado de um aumento nominal, 0s agentes adequariam suas
expectativas e a economia voltaria para o nivel de pleno emprego. Desta forma, a politica
monetaria sé seria eficaz nos periodos em que a autoridade monetaria mantivesse a ilusao
monetéria sem que 0s agentes incorporassem tal estratégia (segundo o autor, tal caso sé seria
possivel por periodos limitados). Porém, a aceleracdo do processo inflacionario seria o custo a
ser pago por tal politica.

Sendo assim, um guestionamento € langado por Friedman (1997): qual seria o papel da
politica monetaria? Friedman ressalta que ela deve se restringir a controlar variaveis que lhe
sdo possiveis, isto €, varidaveis nominais. Desta forma, ele define como sendo trés os papéis da
politica monetéria: i) impedir a propria moeda de ser uma fonte importante de perturbacdo
econémica, de forma que ndo se deve pisar no freio com muita forca e nem ocasionar uma
expansao mais brusca que o necessario. ii) Fornecer um pano de fundo estavel para economia.
E preciso criar um ambiente de credibilidade e confianca quanto ao comportamento futuro do
nivel de precos, garantindo um melhor funcionamento das atividades econémicas. iii) A
politica monetaria pode contribuir para contrabalancear importantes distirbios no sistema
econdmico surgidos de outras fontes. Como por exemplo, trabalhar junto com a politica
fiscal, impedindo que grandes déficits provoquem surtos inflacionarios, além de dar
capacidade para o governo financia-los, aumentando a taxa de juros. Porém é
recomendada cautela nesse Gltimo ponto, devido ao limitado conhecimento destes distdrbios e
da capacidade de soluciona-los via manipulagdo do estoque monetéario.

Considerando a hipotese de que o trade-off entre desemprego e inflagdo, contido na
curva de Phillips, é temporario ¢ “ndo resulta da inflagdo per se, mas da inflagdo inesperada”
(FRIEDMAN,1997) e as deliberacdes a respeito do papel da politica monetaria, o autor faz
mencao ao fato de que ndo se conhece com precisdo os efeitos da politica monetaria sobre o
nivel dos precos e a defasagem de tempo entre a medida adotada e a ocorréncia de tais
efeitos. Desta forma, Friedman (1997) propde uma regra de politica monetaria baseada em
uma taxa de crescimento de um determinado agregado monetario em detrimento das politicas
discricionérias.

Uma vez que, para Friedman, a ideia subjacente a politica monetaria baseada em regras
é a de que, ao se adotar publicamente uma meta de crescimento do agregado monetario que
fosse condizente com uma inflagdo moderada, o Banco Central estaria minimizando os efeitos
nocivos da ilusdo monetéria. Sendo que esses efeitos, por sua vez, poderiam levar ao
fendmeno que ficou conhecido como estagniflacdo, a autoridade monetéria estaria, dessa
forma, contribuindo para a manutencdo da estabilidade econdmica, facilitando a acdo do que,
segundo o autor, sdo as verdadeiras forgas que contribuem para o desenvolvimento das
variaveis econdmicas reais, tais como, engenho, invencéo, esforco duro e poupanca.

Outro importante grupo de trabalhos que advogam em favor de regras para politicas
macroecondmicas, isto porque, desta vez, se faz referéncia também a politica fiscal, sdo
atribuidos a vertente novo-classica, com destaque para Kydland e Prescott (1977) e
posteriormente a trabalhos como Calvo, Barro e Gordon (1983).

A referéncia utilizada por tal matriz tedrica remete a ideia de que 0s agentes tomam suas
decisbes com base em expectativas racionais, isto ¢, ao formar “previsdes ou expectativas
sobre o valor futuro de uma varidvel, agentes econdmicos racionais irdo fazer o melhor (mais
eficiente) uso de todas as informacGes publicas sobre os fatores que eles acreditam determinar
tal variavel” (SNOWDON et alii, 1994). Desta forma, os agentes irdo se antecipar as decisoes
do policymaker, caso tenham as informacdes necessarias, e irdo manter suas ofertas no
mercado de bens e de trabalho em equilibrio. Consequentemente, como o funcionamento dos
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fendmenos econdmicos € conhecido, a politica monetaria so tera efeito caso surpreenda os
agentes, e ainda assim, o efeito se dara apenas no curto prazo.

Uma vez que os agentes sdo racionais, lanca-se mdo da hipotese de inconsisténcia
dindmica da politica monetéria discricionaria. Em suma, uma politica é intertemporalmente
inconsistente para Kydland e Prescott (1977), quando na busca por resultados 6timos a cada
periodo, acaba por gerar resultados subdtimos. Nesse caso, a politica Otima s6 seria
consistente se o efeito da politica futura fosse ignorado pelos agentes nas tomadas de decisfes
presentes, ou se as decisfes dos agentes ndo influenciassem a funcdo objetivo social (caso
contrario, o ponto consistente é subotimo e o 6timo é inconsistente). Em outras palavras, a
tentativa de gerar um produto econdmico social 6timo, maior do que o de pleno emprego para
um periodo t, ndo seria sustentavel no periodo t+1 porque o0s agentes voltariam a ofertar
produtos e empregos em valor adequado para otimizar suas fungdes objetivo sujeitas as suas
restricdes. Sendo assim, tal politica é definida como sendo inconsistente intertemporalmente.

Caso 0 policymaker insista em usar a teoria do controle 6timo para cada periodo de
tempo, na tentativa de surpreender os agentes, essa estratégia se tornaria ineficaz, ja que
mudancas na regra de politica, bem como a expectativa para a politica futura, impactam suas
decisbes. Ou seja, essa estratégia seria absorvida ao conjunto de informacGes dos agentes
econémicos modificando suas func6es objetivo e suas funcGes de restrigéo.

Pode se concluir, portanto, que a teoria do controle 6timo “ndo ¢ uma ferramenta
apropriada para o planejamento de economias dindmicas, uma vez que a decisdo corrente dos
agentes econdmicos depende da politica esperada para o futuro e essas expectativas ndo sdo
invariantes ao plano selecionado” (KYDLAND e PRESCOTT, 1997). Os autores vao além,
guando afirmam que tal paradoxo também pode surgir em situacdes em que o funcionamento
da estrutura econémica nio ¢ bem conhecido, “ja que mudangas nas séries relevantes para os
agentes tomarem decisdes irdo gerar varia¢oes na decisdo 6tima, gerando novas expectativas,
como colocado na critica de Lucas” (KYDLAN e PRESCOTT, 1997). Nesse caso, a
economia convergiria para um equilibrio consistente, mas intertemporalmente subétimo.

Sendo assim, “a prescricdo padrdo de politica, ¢ selecionar as melhores politicas dada a
situacdo corrente. Porém, os resultados serdo taxas de inflacdo excessivas, sem nenhuma
reducdo do desemprego. Logo, ha uma preferéncia por regras que mantém a estabilidade dos
precos” (KYDLAN e PRESCOTT, 1997). Mais especificamente, tem-se que, a “confianga na
politica, tal como crescimento constante da oferta de moeda e taxas de impostos constantes,
constitui um curso seguro de acdao”, devendo o governo optar em segui regras, ao invés de
discricdo. Em resumo, a solucdo para o entrave da inconsisténcia dindmica seria a ado¢do de
regras claras por parte dos policymakers.

Regime Monetéario de Metas De Inflacéo.

Entre as prescrigdes de politica monetarias encontradas na literatura, uma merece
especial destaque por sua ampla repercussdo no ambito académico e por sua ampla aplicagéo,
direta ou indiretamente, em uma extensa gama de paises a partir da decada de 1990, incluindo
0 Brasil em julho de 1999. Trata-se do regime monetario de metas de inflagdo (inflation
targeting).

O regime de metas de inflagdo é definido nas palavras de Mishkin (2000) como sendo
uma estratégia de politica monetaria que compreende cinco elementos principais: i) O andncio
publico de uma meta numérica para a inflacdo de médio prazo; ii) Um compromisso
institucional com a estabilidade de precos, sendo este o objetivo primordial da politica
monetaria, para o qual, as outras metas estdo subordinadas; iii) uma estratégia inclusiva de
informacdo, em que muitas variaveis, e ndo apenas 0s agregados monetarios ou a taxa de
cambio, sdo usados para decidir a definicdo de instrumentos de politica; iv) maior
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transparéncia em relacédo a estratégia de politica monetaria por meio da comunica¢do com o
publico e os mercados sobre os planos, objetivos e as decisdes das autoridades monetérias; e
v) uma maior responsabilizacdo do banco central para alcancar seus objetivos de inflagéo.

No regime de metas de inflacdo, qualquer pressdo inflacionéria, seja pelo lado da oferta
ou pelo lado da demanda, deve ser combatida pela autoridade monetaria com o aumento da
taxa nominal de juros, seu instrumento de politica monetaria por exceléncia (BERNANKE &
MISHKIN, 1997; BERNANKE et al., 1999). Se o aumento da taxa nominal de juros for
maior que o aumento da inflacdo esperada, a taxa real de juros também deve aumentar,
promovendo um desaquecimento da demanda agregada pelas vias do consumo e do
investimento, o que contribui para que a trajetéria da inflacdo ndo divirja do intervalo
socialmente desejado (sua meta). A referida funcdo de reacdo da autoridade monetaria é
conhecida na literatura por Regra de Taylor e exprime, em linhas gerais, 0 comportamento de
grande parte dos Bancos Centrais na atualidade.

Em termos formais, a regra de Taylor (1993) foi sugerida pelo autor em seu seminal
artigo Discretion versus Policy Rules in Practice como uma regra de politica monetaria que
fosse condicente com o equilibrio macroeconémico. Desta forma, seria definida uma fungéo
de reacdo do Banco Central onde a taxa de juros se ajusta de acordo com o desvio do produto
de sua taxa poténcial e do desvio da inflagdo em relagdo a sua meta, “dando pouca atencao a
taxa de cambio” (TAYLOR, 1993). Tal regra pode ser expressa, genericamente, da seguinte
forma®:

it =T +r*+ an’(nt _T[*) +ay(yt_y*)

Sendo i; a taxa nominal de juros utilizada como instrumento de politica monetéria e,
potanto, fixada pelo governo, r* a taxa real de juros de equilibrio, z; a taxa de inflacdo
corrente, #* a meta de inflagdo. Na sequéncia, tem-se y; como sendo o produto corrente e y* 0
produto potencial.

Assim, respaldados pelo ceticismo a respeito de se manter um trade-off entre inflacéo e
desemprego a longo prazo, e tendo a confianca no controle inflacionario como pré-condicéo
para o crescimento sustentavel ao longo do tempo, varios trabalhos, como Bernanke et al
(1999), defendem a capacidade da meta de inflacdo em atuar como uma ancora nominal para
balizar as expectativas dos agentes a respeito da formacéo de precos.

Portanto, a funcdo de &ncora nominal é um dos principais motivos para a
implementacdo do regime de metas. Sem a existéncia de tal ancora, as expectativas podem
apresentar um alto grau de volatilidade, o que pode vir a comprometer a tomada de decisoes
por parte dos agentes como, por exemplo, a decisdo de investimentos.

Seguindo tal percepc¢do acerca dos motivos que levaria a se adotar o regime monetério
em destaque, Mishkin (2000) destaca que ao contrario de quando se usa a ancora cambial,
utilizar-se da inflacdo possibilita que a politica monetéria volte o foco para a economia
domeéstica, possibilitando acomodar choques internos. Ja em relacdo ao regime de metas
monetarias, aos moldes anteriormente propostos por Friedman, a vantagem do regime de
metas de inflagdo se da pelo fato de ndo ser necessario uma relacdo estavel entre moeda e
inflagdo. Neste ultimo, o governo se utilizaria de todas as informagOes necessarias para
manipular os instrumentos de politica monetaria, por exemplo, dado a demanda por moeda, o
governo pode ajustar a oferta monetaria no objetivo de atingir uma taxa de juros em um
patamar adequado & ndo aceleracédo da inflagdo- o que poderia ser um problema no regime de

® Originalmente, a regra proposta por Taylor consiste em: r =p + .5y +.5(p —2) + 2 . Sendo ' é a
federal funds rate, ‘p’ é a taxa de inflagdo dos ultimos quatro trimestres e ‘y’ € o desvio percentual do
PIB real de sua meta.
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metas monetarias em que houvesse uma aceleracdo da demanda por moeda. O regime em
questdo também teria a vantagem de ser mais facilmente assimilado pelo publico.

O regime de metas de inflacdo também seria favoravel a construcdo de um ambiente
institucional em que o Banco Central estivesse menos exposto a um viés inflacionario. Isto
porque possibilitaria afasta-lo do viés de aderir uma politica dinamicamente inconsitente e lhe
daria mais garantias de uma independéncia politica que o possibilitaria focar no que seria 0
objetivo de longo prazo da politica monetéaria, ou seja, o controle do nivel de precos. Ainda de
acordo com Mishkin (2000), o compromisso institucional com a estabilidade de precos seria
especialmente relevante em paises de mercados emergentes, devido ao histérico de ma
administracdo da politica monetéria.

Porém, muitos autores de diferentes abordagens tedricas chamaram a atencdo para a
importancia do comportamento de varidveis fiscais sobre o comportamento do nivel de
precos. A razdo para isso de daria seja pela influéncia da politica fiscal sobre a monetaria, seja
sua atuacao direta sobre a trajetdria da inflagdo. Como veremos adiante, houve criticas de que
o regime de metas de inflacdo ndo poderia impedir a dominancia fiscal, e que a flexibilidade
exigida pelo regime em relacdo a taxa de cdmbio pode levar a uma instabilidade financeira,
fatores esses que ganhariam importancia num contexto de economias de mercados
emergentes. No que se segue, serd apresentada uma revisdo com foco no debate a respeito de
tal tema e uma proposicdo de uma regra de politica que leve em conta tais consideracdes.

2.2. COORDENACAO ENTRE PQLI'TICA MONETARIA E POLITICA FISCAL
E SEUS EFEITOS SOBRE A INFLACAO.

Blanchard et al. (2010) chamam a atencdo para o fato de que durante as décadas de
1960 e 1970, as politicas monetarias e fiscais tinham a mesma relevancia e eram geralmente
vistas como dois instrumentos para atingir os mesmos alvos, como equilibrio interno e
externo, por exemplo. Porém, nas Gltimas décadas, a politica fiscal ficou para segundo plano e
a atencdo dos policymakers se voltou principalmente para as questdes monetarias. N&o
obstante, diversos trabalhos se propuseram a estudar as limitacGes da politica monetéria,
sobretudo quando hd um ambiente fiscal hostil.

Em Some Unpleasant Monetarist Arithmetic, Sargent e Wallace (1981) propdem que
caso a autoridade fiscal ndo atenda a restricdo intertemporal de longo prazo do governo,
haveréa a possibilidade de que a politica monetéria perca sua eficacia no que tange ao controle
da inflacdo. Tal feito ocorreria devido a necessidade de financiar os déficits publicos através
da operacdo de senhoriagem, gerando um imposto inflacionario. Para os autores, a economia
pode se comportar de duas formas quando diz respeito as interacbes entre politicas
econdmicas: em uma condicdo de dominancia monetaria ou de dominéncia fiscal.

Na situacdo em que a autoridade fiscal tem os gastos restringidos pela funcdo de
demanda por titulos, de tal forma que seja necessario um superavit que mantenha constante a
relacdo divida liquida do setor plblico/PIB (DLSP/PIB)*, tem-se uma dominancia monetaria.
Nesse contexto, a autoridade monetéria determina a oferta de moeda e os gastos do governo
ficam restritos a tal decisdo. Em resumo, “€ necessario que o or¢amento € seus possiveis
déficits possam ser financiados por uma combinacdo de senhoriagem escolhidas pela
autoridade monetaria e por titulos publicos ofertados ao publico” (SARGENT E WALLACE,
1981). Sob esse esquema de coordenacao de politicas, a autoridade monetéaria tem o controle
permanente da inflacdo, dado pela oferta da base monetéria. Configura-se, portanto, a situacéo

*Em geral, o governo brasileiro utiliza a relagdo (DLSP/PIB) como indicador de solvéncia do setor publico.
Porém, nos paises da OCDE essa relagdo é computada utilizando-se a divida bruta.
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de dominancia monetaria. Nesse contexto, se diz que a politica monetaria é ativa e a politica
fiscal é passiva.

Na situacdo de dominancia fiscal, temos que “a autoridade fiscal pode definir sua
atuacdo independentemente do seu orgamento, anunciando todos os possiveis déficits e
superavits e assim, o montante das receitas deve ser levantado através de senhoriagem e
titulos publicos.” (SARGENT E WALLACE, 1981). Neste caso, a autoridade fiscal
desconsidera a necessidade de um superavit que seja suficiente para manter sobre controle a
relagdo DLSP/PIB. Sob essa segunda coordenacgédo, temos o que o0s autores chamaram de uma
“aritmética desagradavel”. A autoridade monetaria torna-se passiva e perde controle sobre
inflacdo, pois é forcada a emitir receitas de senhoriagem necessérias para fazer frente a
solvéncia do governo. A circunstancia é particularmente perniciosa quando a demanda por
titulos por parte dos investidores, em equilibrio com a demanda de recursos liquidos por parte
do governo, implica em uma taxa de juros superior ao crescimento da economia. Contudo,
ainda que a inflagdo seja gerada por um desequilibrio fiscal, continua sendo um fenémeno
monetario.

Desta forma, pode-se representar a restricdo orcamentéaria do governo como sendo:

g=b'+m+t

Em que g s@o os gastos do governo, b’ ¢ a receita do governo adquirida por novos
titulos, m é a receita proveniente da emissdo monetaria e t se refere a receita tributaria.
Considerando que ndo se mantenha o equilibrio entre gastos e arrecadagdo tributaria, o
governo deve financiar seu déficit via emissdo de dividas, caso ndo queira se financiar por
meio do imposto inflacionario.

Contudo, ainda que a politica fiscal deficitaria seja financiada no curto prazo pela
emissdo de titulos publicos, a elevacdo do principal e dos encargos com juros cria a
necessidade de expansdo futura da base monetaria, caso a restri¢cdo intertemporal ndo seja
respeitada.

Isso ocorre devido a existéncia de um limite superior a demanda por titulos publicos,
relativo ao tamanho da economia (ou ao interesse dos investidores em financiar o crescimento
da divida publica. Sendo esse interesse menor quanto maior for a percep¢do de risco de
default. Tal situacdo seré trabalhada na sequéncia), que impossibilita que o financiamento da
divida puablica via emissdo de titulos ocorra ininterruptamente no caso da auséncia de
superavit primario. Dessa forma, uma vez atingido esse limite, o0 Banco Central se vé forcado
a emitir moeda para fazer frente as necessidades fiscais, desencadeando um efeito
inflacionario.

Deste modo, em uma situacdo de dominancia fiscal, a politica monetaria esta sujeita a
perder a capacidade de controle permanente do nivel de precos. Apesar do risco de perder o
controle sobre a inflagdo ser dado por uma deterioragéo das condicGes fiscais da economia, a
inflagdo continua sendo um fendmeno monetario, como dito anteriormente, uma vez que é
causada pela emissdo de moeda. Tal condicdo € relaxada pela corrente da Teoria Fiscal do
Nivel de Precos, como exposto a seguir.

Outra importante referéncia na literatura sobre coordenagédo entre politicas monetérias e
fiscais € atribuida a Leeper (1991). Nesse trabalho, o autor define varias situacdes em que a
politica monetaria pode ser considerada ativa ou passiva, dependendo da capacidade de
respostas a choques da divida pablica.

Em uma politica monetaria ativa, a autoridade monetaria ndo leva em consideragdo 0s
choques fiscais, ja que se tem um regime fiscal ricardiano. Em outras palavras, tem-se uma
politica monetéria eficaz em seus objetivos de controlar o nivel de precos, uma vez que a
autoridade fiscal trabalha com condicbes de financiar seus gastos via receitas tributarias. O
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caso oposto seria de uma politica fiscal ativa, logo, ndo-ricardiana, e uma politica monetéria
passiva, ambiente em que essa perderia o controle sobre a inflagdo. Claramente, a primeira
situacdo seria a ideal para se implementar um regime monetario do tipo metas de inflagéo.

O conceito de regime fiscal Ricardiano definido em Leeper (1991) é anélogo a situagdo
definida em Sargent e Wallace(1981) como sendo um regime em que a politica monetaria sera
dominante, isto ¢, um regime em que a autoridade monetéria é ativa e a autoridade fiscal é
passiva. Nesse caso, disturbios fiscais ndo influenciam o preco de equilibrio, a taxa de juros e
os saldos reais. Por outro lado, um regime fiscal ndo-Ricardiano é analogo ao regime fiscal
dominante de Sargent e Wallace, em que a politica monetaria comporta de maneira passiva e
a politica fiscal de maneira ativa. Sob esse regime, déficits fiscais elevam a inflacdo devido a
necessidade de um crescimento da oferta de moeda para contrabalancear a insolvéncia
intertemporal da divida publica.

Em termos praticos, com a taxa de juros nominal fixada e comportamento fiscal ativo, o
efeito da politica monetaria sobre os precos depende de como a autorida de fiscal ajusta 0s
impostos diretos, em resposta aos movimentosda divida real. Quando 0s impostos nao
acomodam a elevacdo da divida, contragdes monetarias imprevistas imediatamente aumentam
as taxas de juro nominais e a divida real, além de diminuir os saldos reais. Nesse caso, 0s
precos respondem com um lag: se hd um aumento (queda) futuro dos impostos diretos, em
resposta ao aumento da divida real, a contracdo diminui (aumenta) a inflagcdo corrente.

Adicionalmente, no modelo esbocado em Leeper (1991), pelo menos uma autoridade
politica deve defir sua varidvel de controle ativamente, enquanto um or¢amento do governo
intertemporalmente equilibrado exige que pelo menos uma autoridade defina sua variavel de
controle passivamente. Entretanto, se ambas as politicas sdo passivas, 0 modelo esta
incompletamente especificado, e a funcdo de pregos é indeterminada. Ja duas politicas ativas,
permitem variacGes independentes que violam a restri¢do or¢camentaria do governo.

Em resumo, ha quatro combinagdes de politica macroecondmica que seriam possiveis:
i) Politica monetaria ativa e politica fiscal passiva. Onde a autoridade monetaria atua com alto
grau de prioridade no sentido de controlar o nivel de precos, reagindo fortemente no combate
a inflacdo. Neste caso, a autoridade fiscal reage passivamente, ajustando o nivel a taxa de
impostos no objetivo de manter sobre controle o orcamento fiscal; ii) Politica monetéaria
passiva e politica fiscal ativa. A autoridade fiscal abre méo de a taxa de tributacdo em relacéo
a choques da divida publica. Assim, o banco central desempenha o papel de acomodar tais
choques, atendendo a restricdo orcamentéria do governo através da senhoriagem; iii) Ambas
as politicas passivas. As autoridades politicas agem passivamente, obedecendo a restricdo
intertemporal do governo. Sem uma posicao ativa de uma das partes, ha infinitas trajetdrias de
ofertas de moeda que sdo condizentes com a condicdo de equilibrio do modelo; iv) Ambas as
politicas sdo ativas. Nesse caso, nenhuma das autoridades politicas atende a restricdo
orcamentaria, ndo sendo possivel gerar um equilibrio estdvel no qual os agentes estejam
dispostos a financiar a divida por meio da aquisicao de titulos publicos.

Posteriormente, a visdo de que a inflagio € um fendmeno puramente monetério é
questionada por economistas que compartilham das ideias que foram formalmente agrupadas
no que se convencionou chamar de Teoria Fiscal do Nivel de Pregos (TFNP). Entre outros,
temos os trabalhos de Cochrane (1998, 2001) e Woodford (1994, 1995, 2001). Kocherlakota e
Phelan (1999) que argumentam que para a TFNP, ha uma grave falha na visdo de que o
crescimento do nivel de precos € simplesmente a diferenca entre os crescimentos da oferta de
moeda e do produto ao longo do tempo. O questionamento levantado, no caso, seria de que a
qguantidade de moeda que o0s agentes gostariam de reter no presente depende
fundamentalmente das expectativas dos mesmos acerca da inflagéo no futuro. Dessa forma,
essa relacdo abriria espago para um amplo numero de equilibrios da trajetéria temporal da
inflacdo, que iriam além da simples relacdo entre oferta de moeda e quantidade de bens
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produzidos. Teriamos, portanto, que regras de politica monetaria do tipo contido em Taylor
(1993) sozinhas, seriam insuficientes para controlar o nivel de precos.

De acordo com Basseto (2008), ““a teoria fiscal do nivel de precos descreve as regras de
politica fiscal e monetéria, tais que o nivel de precos é determinado pela divida publica, pelos
tributos presente e futuros e pelos planejamentos de gastos, sem influéncia direta da politica
monetaria” (BASSETO, 2008,), que por sua vez, desempenharia um “papel indireto”. Nesse
caso, precos sdo determinados pela autoridade fiscal através da seguinte relacdo de restricdo
orcamentaria do governo:

B,
7= valor presente dos superavits primarios do governo.
t

Onde Bt representa o valor nominal das obrigacGes do governo (divida e estoque de
moedas) no periodo t e P; é o nivel de precos para o periodo correspondente. Nas palavras de
Woodford (1996), “um aumento no valor presente do déficit do governo, aumenta o valor
presente do consumo total que a familia representativa pode pagar. Se 0s precos e as taxas de
juros ndo mudam, isso induz a um aumento na demanda agregada de bens (para 0s precos
dados)” (WOODFORD, 1996). No caso em que 0 Tesouro assume um superavit primario
exogeno, isto é, ndo comprometido com a estabilidade de seu passivo real no valor presente, o
equilibrio serd dado por um aumento no nivel de precos, e é definido em Woodford (1995)
como um regime fiscal ndo-ricardiano. Assim, a TFNP apresenta uma condicao de equilibrio
para a restri¢do intertemporal do governo que definird o comportamento da inflacdo, ou seja,
h& um Unico preco de equilibrio para um dado valor presente de superavit primario e divida
nominal transmitidos de periodos passados (Basseto, 2008).

Pode-se concluir, portanto, que a TFNP nada mais é do que uma condicao especifica de
dominancia fiscal, no sentido que a autoridade monetéria independente e voltada para a
estabilidade de precos ndo é garantia para que nao ocorra uma aceleracdo inflacionaria
(ROCHA E PASCHOALOTTO, 2004).

Ainda segundo Basseto (2008), dentro dessa abordagem teorica, o papel da autoridade
monetéria, na determinacdo do nivel precos, seria o de afetar a evolucdo da divida publica
nominal através da taxa de juros definida pelo Banco Central®.

Seguindo a trajetdria da literatura sobre coordenacéo entre politicas monetéria e fiscal, é
valido citar o conjunto de trabalho sobre dominancia fiscal que destaca o papel do risco de
default como mecanismo sob o qual a autoridade monetaria de um pais emergente, que adota
o regime de metas de inflacdo, pode vir a perder o controle sobre o nivel de precos. Destacam-
se, nessa linha, dois importantes trabalhos, ambos fazendo referéncia empirica a economia
brasileira do periodo que compreende as elei¢des de 2002. S&o eles os trabalhos de: Favero e
Giavazzi (2004) e de Blanchard (2004).

Favero e Giavazzi (2004) chamam a atengdo para a elevada volatilidade do risco pais da
economia brasileira entre os anos de 2002 e 2003, e como algumas variaveis econémicas,
sobretudo a taxa de cambio, flutuam paralelamente ao risco. Haveria no caso, um circulo
vicioso propagado na economia brasileira através do risco de default. Uma vez observado
uma elevagao nessa variavel, ter-se-ia, como consequéncia da interrupc¢do do fluxo de capital,
uma depreciagdo do cambio e aumento da razdo DLSP/PIB, na época fortemente indexada ao
dolar. Considerando que a desvalorizacdo e o aumento da divida (devido a possibilidade de
monetizagdo da mesma) desencadeiam uma elevacdo nas expectativas inflacionarias, tem-se

*Outros trabalhos gue sintetizam a abordagem desenvolvida pela TFNP, bem como criticas
recebidas, sdo: Christiano e Fitzgerald (2000) e Kocherlakota e Phelan (1999).
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também um efeito positivo de um choque de risco sobre a taxa de juros usada como
instrumento de politica monetaria.

A taxa de juros de longo prazo, por sua vez, seria afetada pelo risco por dois canais, um
indireto, atraves do aumento da taxa de politica monetéria (uma resposta ao aumento da
inflacdo) e outro direto, que seria 0 prémio de risco exigido pelos investidores. No caso do
trabalho de Favero e Giavazzi (2004), a taxa de juros de curto prazo de referéncia seria a
SELIC e os titulos de longo prazo tinham média em torno de 18 meses, fato este que mereceu
destaque pelos autores, devido ao curto periodo de maturagao dos titulos de mais longo prazo,
dada a dificuldade do tesouro nacional em emitir dividas de prazos mais longos.

Em seguida, os autores consideram que o prémio de risco para paises emergentes esta
aparentemente correlacionado a fatores internacionais, como por exemplo, o apetite dos
investidores ao risco. Uma boa proxy para a variavel seria o spread entre o indice de juros dos
titulos de divida das empresas americanas e a taxa de juros dos titulos americanos, os T-
bonds. Desta forma, sdo exibidas evidéncias empiricas que sugerem uma correlacdo positiva
entre o “U.S. corporate spread” e o EMBI Brazil. Porém, quando ha um superavit primario
grande o suficiente para manter constante a relagdo DLSP/PIB esse efeito é abrandado, o
oposto acontece quando a situacdo fiscal é fragil, ocorrendo um agravamento do efeito.

Dadas as relagOes descritas acima, um choque financeiro internacional pode levar a um
equilibrio ruim da economia emergente de acordo com a seguinte dindmica: dado o curto
prazo de maturacdo da divida publica, um aumento na taxa basica de juros de curto prazo
eleva o custo com os servicos da divida. Se o superavit primario ndo tiver seu valor elevado
apos o choque, sucede o aumento da razdo DLSP/PIB e do indice de risco pais, o EMBI. O
aumento do spread prejudica ainda mais a situacdo da divida publica, principalmente se se
considerar o efeito da deprecia¢do cambial (cujo impacto vai depender da estrutura da divida
publica). Como a depreciacdo afeta as expectativas inflacionarias e, num segundo momento, o
proprio indice de pregos, ha, em uma economia sob o regime de metas de inflagdo, uma
elevacdo da taxa basica de juros e, consequentemente uma nova pressdo sobre os servigos da
divida, configurando o circulo vicioso citado pelos autores.

O que chama atenc¢do, nesse caso, €, portanto, que sob essa configuracdo de dominancia
fiscal, um aumento da taxa de juros pode levar a um aumento da inflacdo, ao invés do seu
efeito esperado, que por sua vez, seria 0 de uma reducdo do nivel de precos.

Favero e Giavazzi (2004), portanto, utilizando a economia brasileira como referencial,
realizam um estudo empirico que sugere um resultado semelhante ao de Blanchard (2004), o
qual sera tratado adiante. Segundo os autores, no periodo préximo as eleicdes de 2002, se
percebe que o risco de default é o centro do mecanismo que explica como o BACEN pode se
afastar das metas de inflacdo. Assim sendo, para os autores, o risco de default cria as
condicBes para que a economia possa passar de uma situacdo de dominancia monetaria para
uma situacdo de dominancia fiscal quando a divida ultrapassa um patamar especifico- uma
relacdo DLSP/PIB de 56% no caso especifico.

Por conseguinte, € relevante expor as contribuigdes de outro importante trabalho que
destaca a importancia do risco de default no processo que leva uma economia a operar em
uma situacdo de dominéncia fiscal. Trata-se de Blanchard (2004). Em seu artigo, Fiscal
dominance and inflation targeting: Lessons from Brazil, o economista discute os efeitos de
uma politica monetéria restritiva em um regime de metas de inflagdo sobre um desenho que
compdem alta relacdo DLSP/PIB, expressiva indexacdo da divida publica a moedas
estrangeiras e alto grau de averséo ao risco por parte dos investidores internacionais.

Nesse contexto, um aumento da relacdo DLSP/PIB, devido a elevacdo da taxa de juros,
desencadeia um incremento na percepgdo de risco, incidindo em uma fuga de capitais que
provocaria uma desvalorizacdo cambial e por fim, pressionaria a inflagdo. Assim, ter-se-ia
outra caracterizacdo da dominéncia fiscal, que seria verificada devido a ineficiéncia da
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politica monetaria no controle da inflagdo face aos desajustes fiscais e um ambiente de alta
aversdo ao risco. Uma situacéo indesejada que afetaria, sobretudo, uma economia emergente
sob o regime de metas de inflacdo, na qual a manutencdo de seus titulos em portfélios é
considerada, pelos investidores, uma estratégia de risco.

Neste caso, como se observa, a politica monetaria perde o controle sobre a inflagdo e é
dominada pelas expectativas a respeito das condicOes fiscais. Blanchard (2004) sugere
empiricamente que a economia brasileira passa por esse tipo de dominancia fiscal entre os
anos de 1999 e 2004, sendo a “probabilidade de default” o fator que suscita tal relacdo entre
as politicas econémicas. Ainda segundo o mesmo trabalho, os resultados empiricos reforcam
as conclusdes de a economia estard mais apta a tal resultado quanto maior for o estoque inicial
da divida, mais alta a propor¢do da divida denominada em moeda estrangeira e maior a
aversdo ao risco dos investidores estrangeiros. Portanto, da mesma forma que os resultados
anteriores, o trabalho pode ser considerado uma ferramenta tedrica e empirica em apoio
aqueles que advogam que uma condicdo fiscal austera é bem-vinda para tornar o regime de
metas de inflacdo eficiente no seu objetivo de controle do nivel de precos e manutencdo da
estabilidade dinAmica da economia.

Tais reflexdes a respeito da coordenacéo de politicas macroeconémicas nos possibilitam
deduzir que ha na regra de Taylor, limitagdes no que tange a garantir a estabilidade de uma
economia no longo prazo, principalmente em uma economia emergente. Sendo assim, seria
possivel propor uma regra mais adequada aos problemas levantados nessa se¢do, com a
insercdo de variaveis fiscais na funcdo de reacdo do Banco Central ou até mesmo com a
criacdo de uma funcdo de reacdo para a politica fiscal, objetivando regras mais claras, que
tomariam o espaco das politicas discricionarias também nessa esfera da politica econémica.

Tem-se aqui, uma importante linha de pesquisa ainda aberta e que necessita ser
explorada com mais rigor, como serd comentado na sequéncia. Vale a pena lembrar que tais
regras podem levar em conta ndo s6 o nivel de precos para a conducdo do resultado primario
do governo, como o desvio da producédo agregada observada do seu nivel potencial.

3. QUESTOES ABERTAS A RESPEITO DA INTERAGCAO ENTRE POLITICA
MONETARIA E FISCAL.

Em seu polémico artigo, Blanchard et ali (2010) colocam em cheque uma series de
questBes a respeito das politicas macroecondmicas que supostamente ja estavam consolidadas
nas Gltimas duas décadas e arriscam sugestdes do que estar por vir em termos de pesquisas
para a area referida.

Mais especificamente 0s autores questionam o fato de que “nos pensavamos” a politica
monetéria como tendo um objetivo, a inflacdo, e um instrumento, a taxa de juros de politica.
Sendo assim, a politica monetaria teria feito seu trabalho quando manteve a inflacdo estavel e
como resposta, 0 gap do produto seria pequeno e também estavel. Neste contexto, a politica
fiscal seria destinada a um papel secundario, devido a suas restri¢fes politicas (necessidade de
manter superavits) e a regulamentacdo financeira, por sua vez, nem se quer faria parte do
qguadro de politicas macroecondmicas. Uma vez que a politica monetaria garantisse a
estabilidade do produto, ndo haveria razGes para o uso da politica fiscal como instrumento de
politicas anticiclicas. Toda essa confianca nos aparatos da politica macroeconémica foi
reforgada, segundo os autores, pelo fato estilizado que ficou conhecido como “grande
moderagdo”. Este, por sua vez, consistiu no declinio da variabilidade do produto e da inflagao
na maior parte dos paises de economia avangadas entre a década de 1990 e a crise financeira
de 2007/20009.

De fato, a maior parte da revisdo teorica apresentada nesse artigo corrobora o
diagnostico colocado no paragrafo acima. Contudo, o advento da crise financeira mundial
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coloca em contestacao, pelo menos de forma parcial, a consolidagdo do conhecimento acerca
de politica macroeconémica. Segundo Blanchard et al. (2010), uma inflacdo estavel é
condicdo necessaria, porém ndo suficiente, para uma trajetoria de crescimento sustentado.
Entre os motivos para essa posicao critica a respeito da macroeconomia esta a questao de que
o0 indice de inflacdo pode ndo refletir adequadamente o desequilibrio de mercado sinalizado
por aumentos abruptos em ativos especificos (preco do petroleo e das habitacBes), por
exemplo. Abre-se assim, um espaco para a importancia das intermediacdes financeiras, para a
conscientizacdo a cerca do perigo das bolhas de ativos e, consequentemente, para a nédo
neutralidade da regulamentacéo financeira. Um segundo fator seria que uma taxa de inflacéo
baixa é, em geral, concomitante a uma baixa taxa de juros nominal, impondo uma restri¢do a
politica monetéaria e fazendo ressurgir a relevancia da politica fiscal, principalmente quando se
considera recessdes com periodos mais longos em que o estimulo fiscal teria tempo suficiente
para produzir resultados benéficos.

Ainda respeito da necessidade de se repensar o papel da politica fiscal, Romer (2011)
coloca que hd uma crescente literatura empirica que investiga os efeitos desta politica no curto
prazo. O consenso chegado nessa area foi 0 de que uma reducdo na tributacdo e aumento nos
gastos publicos elevam o produto no curto prazo. Porém, algumas questdes cruciais ainda
estdo abertas, como: a magnitude e o timing desses efeitos, 0os canais de transmissdo da
politica e se estes sdo dependentes do estado da economia. Assim, segundo o autor, todas
essas questdes estariam em um estagio inicial.

Também na tentativa de fomentar o debate acerca dos limites da teoria macroecondémica
vigente e identificar novos caminhos para a pesquisa correlata, Blanchard et al. (2010) afirma
que a crise deixou claro que a politica monetaria deve ter uma maior abrangéncia mais variada
em termos de metas e que é necessario estd atento para a quantidade de instrumentos
oferecidos pela politica monetéria, fiscal e regulatéria. Porém, os autores se ausentam de
conclusBes apressadas ao admitir que ainda levard um tempo para 0 amadurecimento de tais
ideias.

Outra consideracdo importante é a de que ndo se trata, necessariamente, de uma
mudanga estrutural na macroeconomia, no sentido de que o conhecimento desenvolvido na
area no periodo pré-crise ndo deve ser desprezado, uma vez que ele reflete, da melhor maneira
possivel, a maior parte dos fenbmenos macroeconémicos. Mais especificamente, os alvos
finais da politica devem ser o produto e inflacdo; a taxa natural de desemprego é uma boa
aproximacdo para parametros que devem ser considerados pelos policymakers, que por sua
vez, ndo devem perseguir um trade-off de longo prazo entre inflacdo e desemprego; e a
estabilidade do nivel de precos deve permanecer como um dos principais alvos da politica
monetaria. Adicionalmente, a sustentabilidade da restricdo intertemporal do governo €
importante ndo s6 no longo prazo, mas também para balizar as expectativas dos agentes no
curto prazo.

4. CONCLUSOES E COMENTARIOS GERAIS

O presente artigo € uma tentativa de elucidar as questdes a respeito do consenso
formado acerca do papel das politicas macroecondmicas e a suas interacbes, mais
especificamente a respeito das politicas monetéria e fiscal. Compreende-se que a coordenacao
dessas duas politicas € uma condicdo necessdria para a estabilidade macroecondmica.
Entretanto, parece ter ocorrido um amplo consenso que a politica fiscal tem um papel
secundario de garantir as condi¢des para a atuacdo da politica monetaria na busca por sua
meta de estabilizar o nivel de precos.

De fato, o consenso mais geral se da no sentido de abrir méo da discricionariedade em
favor de regras claras que garantam o crescimento a partir do bom desempenho das variaveis
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reais, de forma geral, conseguidos a partir de ganhos de produtividade do capital e do trabalho
e da alocagéo de recursos para o investimento, concedidos pela poupanga.

Todavia, 0 consenso estabelecido no pre-crise financeira foi colocado, recentemente,
como alvo de questionamentos. Porém, o debate levantado pelo mainstream, aparentemente
ndo se da no sentido de representar uma mudanca de paradigmas dentro da teoria
macroecondmica, mas sim no caminho de adequacOes a falhas e negligencias cometida pelo
consenso supracitado. Ainda que em estagio inicial, essas adequacdes estdo sendo desenhadas
no propdsito de retomar um papel mais importante para a politica fiscal, aumentar o escopo da
politica monetéaria (deteccdo de novos instrumentos e de mecanismos de flexibilizacdo das
metas), bem como da insercdo da regulacdo financeira na agenda da pesquisa
macroeconémica e na formulacao de politicas.
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