92

UMA ANALISE SOBRE AS MUDANCAS NA TRANSPARENCIA DA D IVIDA
PUBLICA BRASILEIRA E SEUS IMPACTOS SOBRE A FORMAGCAO DAS
EXPECTATIVAS DE PRECOS NO ANO DE 2013

Giselle Aparecida Alves Figueiredo
Orientador: Prof. Gustavo Gomes de Freitas

RESUMO

O objetivo deste estudo é analisar os efeitos ddug@o e transparéncia da divida publica

brasileira sobre a formacdo de expectativas dacé&dl. O trabalho apresenta a evolugéo
historica da divida publica brasileira, assim coasovisdes tedricas Keynesiana e Novo

Classica acerca da formacéo de expectativas @gg@ufle quais sdo seus efeitos na economia.
Também séo apresentados testes empiricos que busosimar a relacdo entre as variaveis

mencionadas, com o objetivo de explicar a dinamntee elas para o caso brasileiro.

Palavras-Chave:Divida Publica, Inflacdo, Expectativas.
INTRODUCAO

A divida publica brasileira se apresenta na histrasileira desde o periodo colonial e € um
dos principais instrumentos de financiamento doegow e de atuacdo de politica fiscal e
monetaria.

Durante o periodo colonial até parte do periodcenmapa divida publica era adquirida através
de empréstimos pessoais por parte dos represenamlitcos da época com o objetivo de
financiar os gastos com a administragédo publica ¢t&orreu até meados de 1827 quando foi
implantada a Lei de 15 de novembro que desvincuagivida brasileira do carater pessoal
para o carater nacional, além de estabelecer akytegaas para a obtencao de novas dividas.
A partir deste periodo se comeca a dar maior abepad a divida econdmica brasileira e a se
ter os primeiros movimentos de rolagem da dividgpe@iodo republicano é marcado por
varias mudancas econdmicas dentre elas a maiotuebezcondmica e 0 aumento dos
investimentos estrangeiros. No mesmo periodo aindereram crises e guerras que afetaram
as contas do pais que inicia os primeiros movinsed&funding loan que resultou no rapido
crescimento da divida externa até ocorrer o acoedmanente da divida em 1943, que ajudou
a conter este crescimento.

O montante da divida publica teve um grande saltarde o governo de Juscelino
Kubitschek, que assumiu a presidéncia com alto®tiobs de crescimento do pais,
principalmente na questado produtiva com a impldédado Plano de Metas, que levou ao
aumento das importacdes de alto valor, elevanduab da divida. No governo de Castello
Branco com inicio em 1964, houve reformas na cofdula divida publica com o objetivo de
fazer da emissao de titulos publicos umas dasipaiscfontes de financiamento do governo.
Quando o governo alcanca o Milagre Econdbmico e emues obter positivas taxas de
crescimento, a divida deixa de ser apenas um méledibtencdo de recursos e passa a ser
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um dos instrumentos de politica econémica, se thzeecessario o0 maior controle da divida.
Com isso, as negociacdes de titulos publicos qara emitidos pelo Banco Central se tornam
mais intensas, levando ao surgimento da taxa Seglie, passa a servir como taxa de
remuneracao monetéaria dos titulos.

Uma mudanca no perfil da divida ocorre na décad@Ddagiando a emissao de titulos foca sob
a responsabilidade do Tesouro Nacional, que lal¢ganercado as Letras Financeiras do
Tesouro, se tornando o principal titulo em podermpdblico. Durante todo esse periodo a
divida publica sempre apresentou valores crescgefats que também é observado pelos
agentes econémicos como uma forma de descontrslgastos publicos.

Com a implantacdo do Plano Real na década de §0nsalproblemas econdmicos sdo
resolvidos, como por exemplo, o problema da inBa¢dvando a melhora das opinides dos
individuos com relagdo a conducdo da economia o pkesmo com bons resultados, ainda
persistia a dificuldade de financiamento do défmiblico, que havia aumentado com a
implantagdo do plano. Tem- se entdo um grande aonmenvolume emitido de titulos da
divida, além de altas taxas de juros atreladas. dNel entanto, esse aumento da quantidade de
papeis em circulagéo, levanta a suspeita quanpossbilidades de pagamento por parte do
governo, alterando as expectativas dos agentea.d®atrolar as contas do governo, assim
como as expectativas sobre a mesma, foi implardddai de Responsabilidade Fiscal, que
estabelece regras para questdo do endividamentodas as esferas do governo, garantindo
uma politica mais sustentavel.

Em 2003 a cadeira de chefe do Estado um presidenteobjetivos de diminuir o nivel de
pobreza existente através de intensivas politicaemis. Tais politicas surtiram bons efeitos,
mesmo que de curto prazo, mas que, assim comonagsaateriores, levou ao aumento da
divida publica, tanto em valores brutos, quantgensentual do PIB. Tal cenério é percebido
até os momentos atuais, onde a Divida Publica Befleterna e externa) superou o valor de
dois Trilhdes de reais, representado 43% do PIR@L3.

Toda a trajetéria de vida da divida publica, assomo seus elevados niveis e crescentes
taxas de crescimento, desperta reacdes nos ageoteEmicos que sao percebidos através do
mecanismo de expectativas e que, de acordo camratlira econémica, possui efeitos sobre
a conducéo das politicas fiscal e monetéria.

A maneira como a conducao da divida publica afetexpectativas dos agentes econémicos
com relacdo a uma das principais varidveis da eu@e o0 preco. Serd discutida na sesséo
dois através da releitura tedrica econémica abdaanvisdo Keynesiana e Novo Classica
acerca da formacédo de expectativas e seus efeitesomomia. A teoria elaborada por Keynes
possui uma interpretacéo a favor dos gastos p@htiommo forma de incentivar a economia e,
ndo possui objecBes acerca do financiamento dgattes através de maior endividamento
publico. A visdo Novo Classica diverge deste pemsdam alegando que o aumento do
endividamento publico afeta as expectativas dostageque por sua vez irdo agir de forma a
neutralizar as politicas econdmicas, afetando scereento econémico.

Neste trabalho o impacto das expectativas serésadalatravés das expectativas de inflacdo medidas
pelos principais indices. A sesséo quatro ira aptas a evolugdo e interpretacéo destes indicasopar
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caso brasileiro. A sessdo cinco mostrara o tesariem feito através da metodologia de minimos
guadrados ordinarios com o objetivo de testar dcefda condugdo da divida publica sobre as
expectativas de indices de precos a partir dedadicletados no Banco Central.

1. ALGUMAS DEFINICOES

A Divida Publica € um dos instrumentos de polifisaal utilizados pelo setor publico para
obter financiamento e arcar com suas despesasgparpossa exercer suas funcdes basicas
alocativas, distributivas e estabilizadoras. A gpal fonte de arrecadacdo do governo é
através da cobranca de impostos e também dasaeeelvindas de senhoriagem, que é a
parcela do esforco gerado pelo setor privado gaprépriada pelo governo sem nenhuma
contraparte de prestacdo de servico. No entantegcassidade de maior fonte de renda e
também devido ao avanco do setor bancario, feesendolver o processo de endividamento
publico através da emissao de divida (SILVA; MEDBE 2009). Dessa maneira, 0 governo
negocia inimeros titulos de diferentes rentabikda@ maturidades dentro do mercado
financeiro, competindo com os titulos privados ceebente da renda dos agentes, e sendo um
dos mais utilizados como lastro para aplicagéesndituicbes financeiras devido a sua
confianca e alto grau de liquidez.

De acordo com a definicdo do Banco Central, Setdli® ndo financeiros mais Banco
Central sdo os conceitos utilizados para a mendoirdg divida liquida e do déficit publico,
onde o setor publico considera as administracdesadifederais, estaduais e municipais, e as
administrac@es indiretas, o sistema publico deigéexia sociais e as empresas estatais nao
financeiras federais, estaduais e municipais, ddéama Itaipu Binacional. Incluem também
os fundos publicos que possuem como fonte de reasr€ontribuicdes fiscais e parafiscais.
O Banco Central € incluido na mensuracdo por teainsiucro automaticamente para o
Tesouro Nacional, além de arrecadar imposto irdteio.

Também para a mensuracdo da divida usa-se o apmigeiGoverno Geral, que abrange as
administracOes diretas federal, estaduais e masgig 0 sistema publico de previdéncia
privada (Banco Central).

Ainda de acordo com as definicdes do Banco CenDalida Liquida do Setor Publico
(DLSP) corresponde ao saldo liquido (receitas de#aodo as despesas) do endividamento do
setor publico ndo financeiro mais Banco Central cosistema financeiro publico e privado, e
também o setor privado nédo financeiro. A DLSP éincjpal indicador de endividamento do
governo e é utilizada como base para o calculd\Ng#agessidades de Financiamento do Setor
Publico (NFSP) (SILVA; MEDEIROS, 2009)

O conceito de Divida Bruta abrange o total de débde débitos do Governo Federal,
governos estaduais e municipais, junto ao setaagoi e publico financeiro, e também o
Banco Central. Sendo todos os valores considetdagias esséncias brutas.

Divida Mobiliaria corresponde ao total de Titulogbikcos Federais em poder do mercado,
emitidos pelo banco central e pelo Tesouro Nacidwalentanto, desde 2002 o Banco Central
nao pode mais emitir titulos publicos de acordo edmei Complementar N° 101 de 4.5.2000.
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Divida externa corresponde a divida externa da g€tolica ndo financeiro e Banco Central,
deduzindo as aplicagbes em moeda estrangeira,j@uasereservas internacionais do Banco
Central.

2. DA EVOLUCAO HISTORICA

Desde o inicio da colonizacdo brasileira até optsmatuais, 0 mecanismo de utilizacdo da
divida para financiamento de investimentos, atuagio politicas econdmicas entre outros
motivos, é notavelmente constantes. A histériangipério brasileiro tem como caracteristicas
déficits financiados por empréstimos domésticoxtereos (CARDOSO e DORNBUSCH,
1989) e essa caracteristica se mantem ao longastiaid até os periodos atuais, com o
objetivo de encontrar os pontos que norteiam awipais caracteristicas da divida, cabe
analisar sua evolucéo histérica.

2.1. Periodo anterior ao Plano Real

A histéria da divida tem registros desde o perimaonial, periodo que foi marcado pela forte
presenca de paises colonizadores com objetivo etgaa ocupacdo econdmica do pais,
onde os niveis de endividamento se consolidavaavedrde empréstimos pessoais feitos
pelos governantes da época (NETO, 1980). Com @pdssperiodo colonial, o Brasil iniciou
sua jornada de producdo agricola, principalmentprdducdo de cana de acucar, levando a
constantes conflitos entre Espanha, Portugal endalgpela posse dos frutos da expanséao
agraria no pais (FURTADO, 1987). Tal expansao deimaan insumos que 0 pais nao
produzia, como ferramentas agrarias, maquinariosndenho e, principalmente de mao de
obra. Para se ter acesso a esses meios de prodig@@cessario importar e, uma vez que o
pais ainda ndo estava amadurecido financeiramesga,importacdo era financiada através de
empréstimos, principalmente de natureza estran(feiRADO, 2004).

No inicio do periodo imperial em 1822, a diferemgaconducéo da divida ndo se diferencia
muito do periodo colonial assim como cita Baleéli®76), com empréstimos feitos na forma
de credito particular cujas fontes eram as riquedas principes, onde também os juros
cobrados eram exorbitantes e com garantias absiNMdadecorrer desta fase, a participacéo
da divida na economia passou a ter maior impodangrincipalmente, com a
institucionalizacdo da divida publica interna nadircom a Lei de 15 de novembro de 1827,
desvinculando a divida do carater pessoal pararaecanacional (NETO, 1980), além de
assumir dividas passadas e estabelecendo regiasa paiitencdo de novas dividas. Neste
periodo ja se comeca a dar maior atencao paradadixterna brasileira, com o objetivo de
financiar as despesas do império e para pequestesgaom incentivos a economia. Mesmo
com significativos nimeros quanto a divida inteenexterna, seus niveis eram tidos como
controlados mesmo ficando mais notaveis os deskdad fiscais no pais, que eram cobertos
com endividamento interno e externo. Neste mesmmeanto também se tem registros dos
primeiros movimentos de rolagem da divida extefo#dos pelo governo brasileiro com a
casa Rothschild. Depois do rolamento da dividarasiBdecidiu que ndo iria mais pagar
nenhum juro referente a divida (cujos juros sera@msolidados pela emisséo fimdings
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bonds a 5% a medida que maturassem 0s juros origiredsgto ofundings de 1898 e 1914
(ABREU, 1985).

Chega entéo o periodo republicano que foi marcadedrios fatos econémicos e sociais que
afetaram os niveis da divida interna e externamassmo cita Gustavo Franco (1990), em
que o pais passa por varias mudancas estruturaiscor@omia. Foi um momento de

disseminagcdo do trabalho assalariado e com a mEeagéio da insercdao do Brasil na
economia internacional com significativos deselytids nas contas externas no século XIX.
Este momento da economia € marcado por uma maintuad econdmica, com maior

investimento estrangeiro e, aumento das exportaedesportacdes, elevando o valor da
divida externa. Os padrbes de endividamento extemalécada de 30, dependiam das
condicOes ciclicas que afetavam o capital exteNBREU, 1985).

Nos anos seguintes ocorreram uma serie de crisg®mcas e guerras que levaram ao
desequilibrio interno e externo brasileiro e comus#as crises no balanco de pagamentos,
uma vez que o principal item da pauta de exportécasileira era o café, que é altamente
vulneravel a variacdes externas, levando os gomtgsdrasileiros a terminar com o modo de
gestdao mais liberal entre Brasil e o comercio n&@eional, passando a ser uma economia
voltada para dentro com controles sobre as trapsa®dernas (FRITSCH, 1990).

Um dos principais problemas enfrentados pelo Breeste periodo é retratado nas palavras de
Abreu (1985):

Caiu o saldo da balanca comercial, aumentou ogeda divida, diminuiu a entrada
de novos empréstimos. O resultado foi uma vertgirgueda da taxa de cambio, de
um nivel por volta de 27 pences por mil réis em9lp8ra 7 pences em 1898. A
crise financeira do Brasil havia estimulado a budeasolucdes que atenuassem a
crise cambial (ABREU, 1985).

Com este cenario o Brasil inicia uma dos movimedgfsinding loan iniciado no governo de
Campos Salése, levando ao rapido crescimento da divida exteora deterioracdo no
balanco de pagamentos até ocorrer o acordo perteatiedivida em 1943Apés, o golpe de
Estado de 1937, o pais anunciou a suspensédo panod de todos os pagamentos da divida
externa, com o presidente vigente alegando incdadeide arcar com o pagamento da divida
e com os custos de importacdes essenciais parapeoim crescimento produtivo.

Mas como cita Abreu (1985), o Brasil voltou a softem desequilibrios em suas contas
externas no inicio da década de 1950, devido pahtiente aos relaxamentos com relacao
aos controles de importacdes, liquidando as resemt@nacionais.

Na década de 1940, durante o governo Dutra, o g®iscupava da capacidade ociosa
existente e passava a comercializar novos prodgtws. o fim da segunda Guerra Mundial o
Brasil adere ao acordo de Bretton Woods, com ctigbjele garantir a competitividade dos

! Ver mais dados histéricos solfueding Loans em Abreu 1985
2 0 acordo permanente da divida resultou no deerktd6.019 que tinha o objetivo de renegocianéddi
externa brasileira que estavam alocados em délarieano e libra, prorrogando o pagamento destes.
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produtos no mercado internacional através da nai@ de cambio rea(VIANNA, 1990).
Quando Juscelino Kubitschek assume a presidénadraduz o Plano me Metas com o
objetivo de promover o crescimento do setor indalstem-se um aumento na demanda por
importacdo de bens de alto valor agregado elevatesa maneira, o total da divida e
prejudicando ainda mais a situacdo do balanco denpentos. Com a entrada de Janio
Quadros no poder, este tem como uns de seus @gjgtiincipais amenizar os desequilibrios
no balanco de pagamentos e nas contas externage IHeate periodo negociacdes da divida
externa que quase foi concretizado, sendo abakdcaproximagéo do Brasil com os blocos
comunistas, dificultando as negociacfes da diveda @s blocos capitalistas (ABREU, 1985).

A partir de 1964, sob o governo de Castello Bratem-se uma reforma na conducgéo da
divida com o objetivo de fazer da emissdo de 8tulmna das principais fontes de
financiamento do goverfipinstitucionalizando o mercado de capitais no pfaGLDFAJN,
2002), juntamente com o estimulo ao desenvolvimeetaonercado de titulos publicos no
pais. Instituiu também a reforma bancaria, crioBamco Central e o Conselho Monetario
Nacional (CMN). Com essas reformas, a Divida Péabiederal apresentava o valor de 4%
do PIB em 1969, segundo valores disponibilizadéds pesouro Nacional.

No fim da década de 60 e inicio da década de Bdasil alcancou o “Milagre Econémico”,
onde se alcancou 6timas taxas de desenvolvimentme taxas de juros internacionais
baixas, a captacdo de recursos externos feitasBryakil também foi muito grande. Nesta
fase, a emissdo de titulos e a conducéo da dieida de ser apenas um método de obtencgéo
de recursos do governo e passa a ser também iestiosnde politica econdmica, através da
politica monetéaria como instrumento @pen Market, onde o Banco Central negocia 0s
titulos emitidos pelo Tesouro Nacional com o obetde controlar a liquidez do sistema
financeiro e os niveis de taxa de juros. Por issotcontrole da divida é necessario para
manter o controle da evolugdo da economia braaijlporque por, por exemplo, 0 aumento
dos juros da divida aumenta os custos desta, sadamecessaria uma politica monetaria
restritiva e uma politica fiscal expansionista, goee levar ao aumento da inflacdo. No inicio
do processo em que se consolidou a emissdo destitamo forma de fonte de arrecadacgéo
do governo, as primeiras emissfes eram feitaséstrda ORTN (Obrigacdes reajustaveis do
Tesouro Nacional) emitidas pelo Tesouro Nacionsémdo operadas pelo Banco do Brasil.
Em 1970 criou-se a LTN (Letras do Tesouro Naciogaf é um titulo prefixado e era mais
apropriada para o periodd aumento nas negociacdes levou a criacdo daCSEistema
Especial de Liquidacdo e Custodia para titulosipo®) em 1979, o que levou a propagacao
das operac6es de mercado aberto. Mesmo com batigdes no crescimento do pais e com
uma notavel reducao nas taxa de inflacao, a trigedé divida ainda era de elevacéao. Alguns

% Ver mais em capitulo 3 de A Ordem do progresse919
* Financiamentos feitos para garantir o modelo dsaimento adotado com a criacdo do Plano de Acéo
Econdmica do Governo (PAEG), que tracava objetpara o crescimento produtivo e controle da inflacao
assim como de controle das contas publicas.
® Devido as suas condigbes de pagamentos que possaicaracteristica a rentabilidade definida no evam
da compra do titulo, e por isso, sue montante deaigcdo aumentava em periodos de maior instatidigar
garantir a sua remuneracao final, diminuindo arbeza do agente econdmico que ird adquirir o titulo
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dos fatores que levaram a esse aumento da dividaits@élos por Abreu (1985) como, por
exemplo, a rigida politica monetéria da época,nidgaa uma alta taxa de juros real média e a
queda no superavit primario.

O inicio da década de 80 foi um periodo importgaea a gestdo da divida publica, onde
foram realizados os rolamentos da di%jdpie é feito com taxa de juros maiores, aumentando
seu estoque e a incapacidade do pais de saldaddeitiss, e também com as negociacdes
com o FMI (Internacional Monetary Fund), atuandencpoliticas restritivas na economia
brasileira.

Ainda na década de 80 apds fracasso do Plano Griezadm novos anuncios de medidas
econdmicas para estabilizar a economia, houve uodanga no perfil da divida onde o
Banco Central deixou emitir titulos, ficando issocargo apenas do Tesouro Nacional
lancando no mercado as LFT'¢Letras Financeiras do Tesouro) que tinham o mesmo
objetivo de financiar o déficit publico. Neste am@olume de LFT chegou a representar 68%
do total de titulos em poder do publico, pressidoamiessa maneira, as contas do Tesouro.
Com isso é possivel notar a tendéncia cresceni2ivdda Mobiliaria Federal. Em 1986 o
Banco do Brasil deixou de atuar como repassadoemiéssOes feitas pelo Tesouro Nacional,
sendo esta tarefa sendo feita a partir de agoaBsico Central. Neste periodo o perfil da
divida brasileira era de curto prazo, com 0s veanios dos seus titulos por volta de dois
anos.

Um dos fatos que levou ao crescente nivel da divedée periodo foi a implantacdo do Plano
Verdo em janeiro de 1989, que introduziu um nowtrg@monetario, tornando a divida ainda
mais de curto prazo e aumentando os custos deemla@ rendimento dos titulos variava
diariamente, mostrando a ineficacia dos planosstibdizacao e alimentando as expectativas
quanto ao pouca estabilidade da economia e o aardannflagdo. Tudo isso contribui para
aumentar o nivel da divida, que neste momentoarngasta somente por titulos do Tesouro.

Em 1990 teve-se uma grande abertura da econonadiado governo Collor, substituindo a
divida externa por divida interna, impulsionadapitrada de reservas internacionais. Neste
periodo se tem uma reducdo no volume de titulobgeibo mercado, se tornando 2,7% do
PIB em 1991 de acordo com as informacdes do Tesdacmnal. Mas no final da década de
90, o governo necessitou recorrer novamente a &mids titulos para se financiar. No
entanto, o confisco financeiro realizado durantgowerno Collor e o aumento da inflacéo,
assim como a queda na credibilidade da autoridamigetaria dificultaram a colocagédo de
mais LTN’s no mercado. Isso fez com que o prazoionéd divida, que é a medida que

® A necessidade de rolagem da divida teve como usewt principais motivos a segunda crise do petage
1979 e a crise do México em 1982, que mudou o medéarmaior facilidade de captacéo de recursos, ar
cenario com altas taxas de juros e dificuldadesagéacao externa.
" Titulos que possuem a caracteristica de ser ufo fibs fixado cuja rentabilidade segue a variatgitaxa
SELIC diaria registrada entre a data de liquidaigioompra e a data de vencimento do titulo (Tesouro
Nacional)
8 Ver mais em Livro da divida publica capitulo 2 site do Tesouro nacional.
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calcula o tempo médio de permanéncia da divida ieznlacdo, chegasse a 11 més&s
altos juros atrelados a LTN elevavam muito o cuastalivida brasileira e com 0 aumento da
inflacdo, essa situacdo levou o Tesouro Naciorfaker novas emissdes com a criacdo das
NTN’s (Notas do Tesouro Nacional) com diferentesesé(NTN-B, NTN-C, NTN-F) e
indexadores (IGPM, IPCA), ambos com a caracteaislie serem prefixados. Com isso, a
Divida Mobiliaria Federal em poder do mercado aasc

Em 1993 a separacao entre as contas do Tesourondheido Banco Central mudou o perfil
do endividamento publico dando maior independéagi8anco Central, o que contribui para
o0 aumento da credibilidade de ambos os orgaosefi@nopinides dos agentes econémicos.
Neste periodo também se tem um crescimento daadéxitérna, com o aumento de influxos
de capital estrangeiro e com o0 aumento das resenegisacionais, que foi acompanhado por
um aumento prazo médio de financiamento da digelaglo neste momento pouco maior que
dois meses. Esta fase também foi acompanhada gmficativas mudancas nas politicas
monetaria e cambial que elevaram a relacao Divila/P

Tendo um cenario com inflacdo crescente e poliecasdémicas falhas, os anos que sucedem
este periodo sdo marcados por grandes mudancasn@rea brasileira, com o objetivo de se
alcancar a estabilidade inflacionaria através ditigas monetaria e fiscal radicais. A
implantacéo do plano real trouxe a tdo procuratiEbislade de precos, juntamente com o
aumento da confianca da sociedade nos governamésstambém € neste periodo que se tem
o grande aumento da divida.

2.2. Apo6s o Plano Real

Até os anos anteriores a implantacdo do Plano Bé&aksil havia passando por uma series de
grandes problemas: inflacdo, déficits publicosagisacdo econdmica. Além dos problemas
econdmicos, tinha-se também os problemas de efpestaonde a populagdo nédo
apresentava mais crenca nas “palavras” dos gowesiaBom o objetivo de controlar os
problemas econ6micos e reconquistar a confianggodadade, a proposta Larida, consistia
em um indexacédo plena da economia para leva-laiad#xacao, e posteriormente, converter
todos os precos para um unico indexador, a Unitede de Valor (URV) e posteriormente
pela nova moeda, o Real (MERCADANTE, 1998).

Ainda como explica Mercadante (1998), a propostaldno Real também consistia em uma
reforma monetaria através da ancora cambial, inga@lo o sistema de bandas simétricas
para os valores do cambio, onde dentro da banglesta, os valores do cambio flutuavam
livremente sem intervencdo. Os resultados do plea foram muito positivos, com
significativas quedas nas taxas de inflacdo e dexacdo da economia e, com aumento da
credibilidade do governo.

° Ver mais em Livro da divida publica capitulo 2 site do Tesouro nacional.
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A politica de cambio sobrevalorizadpcombinado com a reducéio dos impostos especificos,
também fez aumentar o nivel de importagfes, levangloverno a ter de comprar mais dolar
para manter o nivel de cambio dentro da banda (LANK, 2002). A divida publica interna
passou a crescer em um ritmo acelerado, saltande18&6 do PIB em Julho de 1994 para
37,4% do PIB em julho de 20%0

Depois de controlado o problema da inflagdo, o paisa como dificuldade financiar o
grande déficit publico, grande parte contraido nem@nto de implantacdo do plano. O
governo pode fazer isso através da senhoriagemacemissdo de moeda ou, com a emisséo
de titulos negociados no mercado. Como a intengagogierno era controlar a inflagéo, foi
adotada a segunda alternativa. Tem-se entdo undeg@mmento no montante emitido de
divida, mas néo se deve olhar apenas para o meritautb da divida, uma vez que seu valor
final faz referéncia a taxa de juros atrelada a e$égda, taxa de juros essa que é altamente
sensivel a varios fatores, como por exemplo, asaafivas dos agentes econémicos.

Lanzana (2002) cita que a elevacdo da divida ardaégrande quantidade de papéis em
circulacao, levanta a questao quanto a desconf@maelacdo a possibilidade de pagamento
por parte do governo. Esse pensamento por su&hlesa a taxa de juros para torna-los mais
atrativos. Neste periodo o governo entra entdoikema, onde ele ndo pode diminuir as taxas
de juros para restringir as expectativas negateaglo ao fato de que deve manter atrativo a
entrada de capitais estrangeiros no pais e, nd® parém adotar o método de senhoriagem
devido a seus resultados inflacionarios. Com est&ro, 0 governo parte entdo para
programas de reestruturacdo fiscal, institucionaltributaria, por exemplo, com a
implementacdo da Lei de Responsabilidade FiscalF)L&ue estabeleceu regras para o
endividamento de todas as esferas do governo, cahjesivo de garantir uma politica
sustentavel para estados e municipios (MORA, 20B2p também pode ser visto pela
definicdo do Tesouro Nacional:

A Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar101, de 04/05/2000)
estabelece, em regime nacional, parametros a seeguoidos relativos ao gasto
publico de cada ente federativo (estados e mupgijbrasileiro (...)

A LRF estabeleceu diversas regras que impactargest@o da divida publica em
todos os niveis de governo: federal, estadual daipah Fixou conceitos basicos,
estabeleceu limites para endividamento e operagd@esédito, criou regras para a
reconducdo da divida aos limites de endividamefaiocriteriosa nas regras das
operagbes de crédito, inclusive das conduzidas Baloco Central, entre outras
determinagfes que afetam direta ou indiretamegestio da divida publica (...)

1% Feitas com o objetivo de aumentar a competitivédaal produtos nacionais, e assim, aumentar a
lucratividade e incentivar os investimentos nosrestde produtos de maior valor agregado.
1 A abertura comercial do pais levou a efeitos reggtpois as crises asiaticas e do México, refletiem um
aumento da taxa de juros interna, resultando emqueda nas exportacdes do pais, tornando cristaacao
do balango de pagamentos através de um maiortdéitialanga comercial, com grande volume de irapdes
devido ao cambio sobrevalorizado. Neste momentestetambém se tem elevados registros de saidaiaisa
externos, tornando insustentavel a politica de @fito no pais (FILGUEIRAS, 2000).

REVISTA JOVENS PESQUISADORES

VOL. 11, N. 1 (20), JAN./JUN. 2014



101

As restricdes orgcamentarias visam preservar acgitufiscal dos entes federativos,
de acordo com seus balangos anuais, com o obgdi\garantir a salde financeira
de estados e municipios, a aplicagdo de recursosgfaras adequadas e uma boa
heranca administrativa para os futuros gestorggT{esouro Nacional)

Apoés a implantacdo da LRF, percebe-se uma redugdaléficits dos estados e municipios
que possuem grande contribuicdo para a queda uka gitrblica como um todo, e 0 montante
final da divida ainda apresentou variagcdes negatigs anos subsequentes ao Plano Real
mesmo que em niveis menores. O governo brasileiaizou também algumas receitas
através das privatizacbes de algumas empresasaembfagi e Além (1999) apontam a
importancia de empresas para reduzir a participdg8alividas das empresas estatais, mas no
pais ndo se tinha um projeto para realizar este dg feito em larga escala, por isso as
privatizacoes realizadas ndo foram suficientes ipapadir a elevacéo da divida publica.

Em 1999 quando o governo adotou o regime de metasledcio apds a crise cambial e com
o inicio do Plano Real, a politica macroecondmiaaspu a ser sustentada por um tripé
macroecondmico até hoje utilizado, através de uotitiga monetaria com a manutencéo dos
juros, politica fiscal baseada na contengcdo deggsira gerar superavit e, politica cambial. A
partir deste periodo teve-se a consolidacdo doaderde titulos publicos no pais, tendo
grande volume de negocia¢des no mercado, sendssdei@ecom isso, uma maior atuacao do
governo em gerir da melhor maneira possivel a didil pais (SILVA; MEDEIROS, 2009),
sempre pensando em manter a estabilidade da enomiamente com uma maior
credibilidade, controlando assim, as expectativasadjentes econdmicos. Desde este periodo
0 cenario econdmico tem sido caracterizado pordg=esequilibrios nas contas fiscais que
levam as questbes como o risco de default da dpvibica e também a crescente rolagem da
divida publica. Neste momento também se tem granuestezas politicas, afetando as
expectativas dos individuos que se refletem no atonelo risco relacionado a
sustentabilidade da divida do pais, levando o gmvaraumentar o prémio do risco pago, ou
seja, a taxa de juros, aumentado a relacdo entidadé PIB, além de possuir efeitos
negativos no nivel de inflacéo.

O periodo que estende a partir implantacdo do PReal, mesmo que com melhores

resultados nas taxas de inflagdo da economia, eajices crescentes valores com relacéo a
divida do pais, com aumento na emissdo de titgles,por sua vez também influenciam a

conducao da taxa de juros do sistema financeievédrdo mecanismo de expectativas. Os
anos seguintes sdo marcados por politicas socipiessivas, que também possuem reflexo
no nivel da divida.

2.3. Divida publica a partir do governo Lula até ogperiodos atuais

A partir do ano de 2003 tem-se um novo presidepnta objetivos principais de conter
desequilibrios macroecondémicos, sociais e tambériratar a divida do pais. Dentro de um
contexto econdmico de forte recessdao com baixocionesto do PIB, aumento do
desemprego, problemas no balanco de pagamentesag@b da divida interna e externa, o
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governo Lula veio com propostas de politicas sedrdensivas com os objetivos de melhorar
os indicadores de desenvolvimento social e, corpgstas de reestruturagoes fiscais com o
objetivo de melhorar a situacdo das contas fisgaipais através da contencdo de gastos
publicos e aumento do superavit primario e, em dgaparte com a gestdo financeira
subordinada ao FMI e dando continuidade as reformeasoeconémicas do governo anterior
(SOUZA, 2007). Neste periodo também se estabelaostas para o PAC (Programa de
Aceleracdo do Crescimento), assim como, metas pacaescimento do PIB e para o
pagamento de juros da divida.

Com resultados positivos referentes a questaolsasigoliticas referentes ao crescimento
econdmico nédo surtiram tanto efeito e, como cifaaoSouza (2007), isso se deve em maior
parte devido a politica monetaria restritiva cotasataxas de juros, que tinha o intuito de
atrair maior investimento estrangeiro, contraponclam a reducdo significativa o0s
investimentos internos, uma vez que aumenta oud investimentos, que nao sao
reduzidos devido a uma economia com maiores irratque sao validadas com seguintes
aumentos na taxa de juros, apesar de se ter emdonim cenario econémico externo mais
favoravel que o encontrado pelos governos anteri@eumentando da taxa de juros também
tem impactos diretos nos niveis da divida, umaguezestas taxas estao diretamente atreladas
aos valores de pagamento dos titulos, aumentoto final da divida publica. Neste periodo
tem-se um aumento de mais de 200% do valor da ®iMidbiliaria Federal quando
comparado com o ultimo valor do governo anteriogeoo valor no final de 2002 era de R$
363.238 para R$ 1.387.508 em dezembro de’2010

Umas das melhores maneiras de se analisar a @\atheando através da relacéo Divida/PIB,
uma vez que a partir daqui pode-se ter uma maigianda dimensao da divida em relacao ao
crescimento do pais. A Divida deve ser analisadategmos relativos, pois os numeros
absolutos ndo conseguem expressar o significaticassam como € importante para um pais
administrar a relacéo entre divida e PIB (GIAMBIAGRLEM, 1999). No final do governo
Lula, o percentual da divida sobre o PIB era d&,3éontra 24,5 no final de 2002. Tal
comparacao pode ser visto na Figura 1.

12 Mais dados disponiveis em Tesouro Nacional e B&estral
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Figura 1: Comparagdo valores da DLSP em valores btas e % do PIB

Fonte: elaboracgéo propria com dados do BCB-Depec

Em grandes numeros, os valores divulgados peloufeddacional em novembro de 2013
mostram que a Divida Publica Federal (DPF), quesdraa da divida federal (interna e
externa) apresentou o valor de 2.069,44 trilhde®gadis em novembro de 2013, representando
cerda de 43% do PIB, um valor maior que o registraal mesmo periodo do ano anterior,
onde a DPF fechou em abaixo de 2 trilhdes de r€aigrincipal fator que impulsionou o
aumento da divida foi a maior contracao de dividaraa, que teve uma variacdo de mais de
10% chegando ao nivel de R$ 97 trilhdes no fim @32, Apesar do aumento do valor da
divida, ela se encontra dentro da margem de crestinproposta pelo PAF (Plano Anual de
Financiamento) entre R$ 2,1 trilhdes e R$ 2,2hdek. O PAF é um dos principais
instrumentos utilizados pelo Tesouro Nacional pafarmar a sociedade e aos agentes de
mercado os rumos adotados na conducédo da DPF.

Analisando os atuais niveis da divida interna eregt do pais e utilizando o conceito de
sustentabilidade da divida utilizado por Oureir60@ em que ele argumenta que a divida
brasileira (interna e externa) apresentam maiaoris menor indice de sustentabilidade
quando se possui maior parte de seu débito coadentro curto prazo, pode-se perceber que

13 \Ver mais em Tesouro Nacional
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a maior concentracdo da divida brasileira estaon@@izo, com um prazo medio de 4,5 anos,
0 que nao descarta os riscos referentes a umaadieiccurto prazo, uma vez que o pais ao
longo dos anos tem apresentado uma taxa de cregoiln&xa, com consecutivos aumentos
da taxa de juros e depreciacdo do cambio, fatarescgntribuem para o aumento da divida e
dos riscos referentes a ela. Em novembro de 20/&800 da DLSP R$ 1.021.653 milhdes de

reais, representando mais de 30% do PIB.

Como é possivel observar no grafico 1, se olharpaya os valores nominais, a DLSP

apresenta uma trajetoria crescente, no entanton@staé a analise mais correta, quando
analisamos a DLSP através de seu percentual nooB#&rva-se que ela vem apresentando
tendéncia também, corroborando a discusséo deatwastumento do endividamento do pais.

Para o caso da divida externa, quando esta sertmmo® curto prazo, tem como resultado

um aumento na Necessidade de Financiamento Exterbalanco de pagamentos através da
maior entrada de capital estrangeiro no pais, cattaédo com o aumento da taxa de juros,
gue por sua vez aumentam 0s custos financeirosopgogerno e limitam o crescimento da

economia e do emprego no pais (Oureiro, 2004).v@l grazo médio da divida externa de

6,79 anos caracteriza-se como sendo de longo prvaque leva da uma pequena margem de
alivio para a conta Capital e Financeira do paig. edtanto, a valorizacdo da moeda

estrangeira, torna cada vez maior o débito brasjleendo necessario um maior esfor¢co do
pais em gerar superavits para manter a solvénesiselss pagamentos minimos de juros da
divida.

Seguindo o raciocinio de Oureiro (2004), entendgugea conducado da divida publica no pais
esta de certo modo controlada, mas isso nao fgireeassim. O maior controle das financas
publicas de devem principalmente as medidas doneadas pelo governo para promover a
melhor conducdo dos recursos publicos durante uto periodo. Um dos principios que
norteiam, e de certa forma controlam, a conduc&onileeis de endividamento do pais € a
LRF, explicitada anteriormente.

As crises financeiras ocorridas nos ultimos anearéan ao aumento da incerteza no mercado
financeiro nacional e internacional dificultanddimanciamento de paises que dependem de
captacao externa para realizar investimentos. Mo baasileiro, os efeitos da crise foram o
aumento da taxa de juros, do valor da moeda esirang da participacdo de titulos
indexados a essas duas variaveis, assim como seotemcurtamento do prazo médio da
divida mobiliaria principalmente para titulos pxefios, chegando a um prazo médio de tres
anos em dezembro de 2008, fator que afeta a questSiastentabilidade da divida. De acordo
com tal cenario econémico, 0 governo se utiliza palgicas fiscal e monetéria através do
controle da taxa de juros, estabelecendo metaspbgéyit primario e limites para os gastos
publicos, para favorecer o equilibrio financeirofiscal. Tal dindmica observada na
perspectiva histérica da divida brasileira, moati@mportancia de suas implicacbes no cenario
econbmico do pais e a importancia de haver um ngai@nciamento da divida publica.

Nos ultimos anos as autoridades fiscais e monsta@ia dando sinais de falta de controle das
politicas fiscais e monetarias, assim como cont@elaos cumprimentos das metas de gastos
e superavits do governo. As instabilidades poltieaconémicas notadas, possuem reflexos
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nas expectativas dos agentes com relacdo aos d&vggecos e com relacdo a conducédo da
economia em geral. No final de 2012 o governo zealivarias manobras contabeis com o
objetivo de atingir a meta fiscal de superavit giim que, até a ultima semana do ano, estava
longe de ser alcancada por vias normais. Essed#pcoonduta afeta a credibilidade dos
individuos com relacdo as politica monetaria eafibtasileira, levando os agentes a agirem
de maneira a neutraliza-las.

3. RELACAO DIiVIDA FiUBLICA, POLITICAS MONETARIA E FI SCAL,
EXPECTATIVAS E INFLACAO

Dentro da perspectiva e evolucdo histérica da dipdblica, para analisar melhor seus
desdobramentos, pode — se relaciona-la com ascpslftscal e monetéaria, assim como com
os efeitos inflacionarios, e principalmente, qualmpacto das expectativas sobre a divida
publica, que é o objetivo deste trabalho. A comtfwaentre politica fiscal e politica
monetaria na administracdo da demanda agregadacemioate a inflacdo sempre foi um
debate constante, assim como o instrumento deogdatdivida para o mesmo fim, pois ela

altera o tamanho e a composicao da riqueza priaatan, 1963).

Como dito na sessao anterior, o cenario de dedlsguifiscal € um dos principais pontos que
impactam na conducdo saudavel da divida. Os preaislede financiamento do governo
aumentam as expectativas de risco e de defaulado Para tentar reverter esta situacdo, o
governo eleva as taxas de juros, com o objetivatdir investidores, o que por sua vez,
alimenta um ciclo vicioso entre desequilibrio fiscketerioracdo das expectativas e aumento
da divida publica.

Sargent e Lucas (1981) mostram que a politica ridaepode ser ineficaz no combate a

inflacdo se a politica fiscal ndo for sustentalsso ocorre por que se a politica monetaria for
restritiva e a politica fiscal for deficitéria, @ot a politica monetaria terd de acomodar a
politica fiscal de modo a obedecer a restricdoregdaria do governo, uma vez que nao ha
ajuste fiscal, levando os bancos centrais a emibeda para financiar o governo, levando ao
aumento da inflacdo. Dessa maneia, a inflacdo etexrdinada pela politica fiscal (Sargent,

1981).

Esta sessédo ira explanar as relagdes citadas autismente sob a luz tedrica extraida dos
escritos de Keynes sobre expectativas e 0s gastgsverno, e depois sera comentada a visao
de expectativas sob a perspectiva neoclassica s@rgamentos de Sargent e Lucas.

3.1. Visao Keynesiana

Iniciaremos a discussdo com a visdo Keynesiana tgome como objetivo principal o

crescimento do produto, do emprego e a manuterg@stdbilidade de precos, defendendo a
participacdo do governo na economia. Para a a®@alid@ visdo keynesiana em termos de
divida publica, utilizaremos o conceito de demasfigiva com base na Teoria Geral de
Keynes, que mostra como a producao reage atravéstidoulo da demanda pelo mecanismo
de expectativas dos empresarios produtores (KEYNE&4), e em sua teoria sobre a renda,
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onde argumenta que o aumento da renda vai aument@nsumo, mas ndo na mesma
magnitude devido a propensao marginal a consunairpeupar de cada individuo onde o
agente tendera a poupar mais conforme maior foraenda. Mas o incremento no consumo
aumenta o volume de emprego devido ao aumentoodigiio por parte do empreséario, mas
0 empresario so ira fazer isso se existir um voldme@emanda suficiente para absorver esse
excesso de producdo, ou seja, com base em suadati@s, o empresario ird analisar as
reais condi¢coes de mercado — se havera demanda fuy com base nas informacdes atuais,
ird decidir qual o nivel de producéo e por consediaé o nivel de emprego. Dessa maneira, a
teoria de Keynes favorece os gastos do governo aom® forma de aumentar a renda
disponivel dos agentes e o consumo e assim aumemnator poupado disponivel para
investimentos.

Nesta visdo os gastos do governo servem como mmstio anticiclico da economia tendo
papel de ajuste econdmico em periodos de receAd@oria defende a expansédo dos gastos
do governo para favorecer os investimentos, o egopeca demanda se apoiando em dois
pilares principais: o primeiro, de que uma politida gastos expansionistas nédo €
necessariamente deficitaria por que o proprio eéresto da renda leva ao aumento da
arrecadacédo de impostos, da poupanca e da demand#éupps publicos, financiando os
gastos do governo de forma néo inflacionaria. Quisgg argumento € sobre os efeitos das
expectativas empresariais que sinalizaria a magéteda demanda agregada e estimularia os
investimentos privados que poderiam, futuramerdenat desnecessaria a realizacdo de
maiores gastos por parte do governo. Analisande@adda efetiva juntamente com os gastos
do governo, a expansao fiscal, seja por aumentagdsi®s do governo ou diminuigdo dos
impostos, tem efeito de aumentar a renda dispodbsehgentes e por consequéncia aumentar
0 consumo, que estimula a producdo, aumentandeebde investimentos na economia, que
leva ao crescimento econdmico geral. Logo, a taxams e a quantidade de moeda tem um
papel muito importante, por ajudar a relacionaasoglssas variaveis.

Para Keynes (1964), a taxa de juros é o fator dédiledgo entre a oferta e a demanda de
poupanca para investimento. Os agentes irdo paopabase na sua propensao a consumir e
pelo grau de sua preferencia pela liquidez, ontbxa de juros recompensa a renuncia pela
liquidez. Entdo a taxa de juros “It is the 'prieiich equilibrates the desire to hold wealth in
the form of cash with the available quantity of KagKEYNES, 1964, p. 137). Nesta
passagem Keynes diz que a taxa de juros o pregesssyia 0 desejo de se manter a riqueza
na forma liquida conciliada com a quantidade dedaabsponivel. Entra entdo a quantidade
de moeda, que aliada a preferencia pela liquideierghiina a taxa corrente de juros em
algumas circunstancias, uma vez que a quantidadeodda € igual a funcéo de preferencia
pela liquidez. Além dessas definicbes deve-se derai também as trés fun¢des da moeda,
onde a demanda por moeda € afetada por trés faidyres demanda por moeda para
transacoes, (ii) por precaucéo e a (i) demandarmeda especulativa.

A demanda por moeda por transacgdes € derivadandadwla moeda como meio de troca que
os individuos usam nas transacdes. O montante édarguardado para realizar transacdes
varia positivamente de acordo com o volume de agies de cada individuo e, a queda neste
tipo demanda ocorre quando houver estimulos paradszir os saldos transacionais, como
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por exemplo, um aumento da taxa de juros, uma wezagoupanca varia positiva com a taxa
de juros. Logo, demanda por moeda para realizasdagdes € afetada através de uma politica
monetaria feita para diminuir ou aumentar a quadidde moeda no mercado através de uma
politica de expansdo ou contracdo monetaria combjetivo de aumentar ou diminuir as
transacoes devido ao aumento ou diminuicdo da iglaalet de moeda no mercado, isso pode
ser feito através do controle da taxa de juros.

A demanda por moeda por precaucdo € o saldo mmnetfido para se realizar dispéndios
imprevistos ou emergéncias. Segundo Keynes (19%4yalor guardado para este fim,
dependia positivamente da renda. Entdo, a taxardes fambém & um fator importante neste
tipo de demanda por moeda, pois a tendéncia ametier quantidade de moeda como motivo
de precaucao podia ser afetada de acordo com bdgtaxa de juros, onde os agentes irdo
preferir guardar este dinheiro em poupanca ao ideéseté-lo na forma de papel que néo
paga juros.

O terceiro tipo de demanda por moeda é um dosimpirtantes neste estudo pois se refere a
demanda especulativa. Este tipo de demanda exestedod a incerteza dos agentes
econdmicos sobre as taxas de juros futuras, assim a incerteza sobre os pregos dos titulos
publicos. Dessa forma, os individuos iriam especstdbre as mudancas da taxa de juros
através da retencdo de moeda. Esse pensamentsgrasiemado ao conceito de expectativas
racionais, dando assim maior fundamento para adtumias expectativas na conducdo as
politicas econdmicas e nos seus reflexos sobreaada juros e inflagdo. Quanto maior a
incerteza na economia, maior sera a retencdo delanoeaior serd a preferencia pela
liquidez. A taxa de juros aqui € definida pela erefcia os agentes e pelas politicas das
autoridades monetarias, ao inves de ser explicalda fatores reais como no modelo anterior.

De acordo com essas concepcgdes de demanda por,mpas&eynes (1964) todos os ativos
possuem intrinsecamente uma taxa de juros, ou daxeetorno, que fazem com que 0s
agentes escolham o destino de seus recursos adatsuas expectativas de juros, e como
nado se tem controle sobre o futuro, a taxa de jpassa a ser alvo de tentativas de
antecipacgéo por parte dos agentes econdmicos.da nglecdo entre moeda e outros ativos
que esta a politica monetéria gerida pela gestdaxdade juros, e sob este contexto, o Estado
tem papel de incentivar os investimentos e a ecan@or meio da taxa de juros. Mas a
politica monetaria atua de forma indireta sobrecanemia segundo a visdo keynesiana,
atuando sobre os niveis de liquidez dos mercadogtédo e financeiro, que por sua vez tem
reflexos nas taxas de juros, afetando o lado raata@bnomia (MINSKY, 1986). Aqui a
politica fiscal tem maior participacdo e influenatsavés dos gastos publicos, uma vez que €
a intervencao estatal que possui impacto diretoesalilemanda agregada, tendo como uma
das ancoras principais as expectativas dos emmesobre a demanda efetiva futura. E
nessa visao, as expectativas dos agentes saa aléswstabilizador do sistema econdémico, e
o foco de atuagdo da politica keynesiana. Nesgextonas politicas de gastos expansivos do
governo leva a um aumento da renda dos agentesg@aicordo com a propensao marginal a
poupar e com o valor referente a taxa de jurogagesites tenderdo a poupar mais quanto
maior for a renda. Com isso, 0s empresarios aumsnta producao tendo como base as suas
expectativas de aumento do consumo e a ofertacdesgces por parte da poupanca. Keynes na
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falava explicitamente sobre os impactos dessagdedana divida de um pais, pois para ele o
aumento da arrecadacao de impostos provenienterderdéio da renda da populagéo, iria se
equilibrar com o aumento dos gastos publicos. Massiderando o aumento dos gastos
publicos juntamente com o estoque de endividaméatmesmo, isso pode causar impacto
nas expectativas dos agentes que preferiram n&wwan que dada uma taxa de juros baixa,
também ndo irdo poupar, entdo, 0os agentes iracoemtg parte da renda, e essa atitude
deteriora as expectativas dos empresarios comarelacproducédo, o que pode levar ao
aumento dos precos para evitar a queda na taxacaedos empresarios. Como uma forma
de obter recursos para o pagamento da divida pirncipalmente no caso do Brasil em
gue ha meta de superavit primario para o pagandmjaros da divida, o governo eleva a
taxa de juros para captar recursos dos agentes) asmo com 0 objetivo de controlar a
inflagdo. No entanto, a estrutura de endividambrdsileira com sua grande indexagéo a taxa
de juros béasica Selic, 0 aumento da mesma, lema@mento do montante total da divida.

De uma maneira geral, a teoria Keynesiana defendgartancia dos gastos do governo na
economia com o intuito de incentiva-la. No entaat@tual dindmica da economia brasileira
pode fazer com que o aumento dos gastos do golevecao aumento do endividamento

publica, da inflacdo e também leve a estagnacamdetca. Essa conjuntura econémica leva
a necessidade de se analisar uma segunda vis&aa altey impactos das expectativas dos
agentes econdmicos sobre a conducdo de uma ecorgumiaqui sera explicitado com a

visdo Novo Cléssica.

3.2. Visao Novo Classica

A segunda visdo abordada neste trabalho é a vieéol&ésica, que parte do pressuposto de
que o financiamento do gasto publico com a emisifialivida tem os mesmo efeitos
negativos de um mesmo financiamento com gasto quilatravés do aumento da carga
tributaria. Para explicar essa visdo, 0s neoclassitilizam as hipéteses do modelo de
expectativas racionais e o0 modelo de equivalénciadiana, assim como o modelo de ciclo
da vida e suas implicacdes na atividade econémica.

O modelo das expectativas racionais difundido pwmnJMuth (1961) que se baseia no
principio da otimizacdo, onde os individuos ndo emm erros sistematicos ao prever o
futuro e fazem uso de todas as informacgfes dispmiCom sua explicacdo, Muth tenta
mostrar que para explicar como as expectativasosamdas devemos considerar a premissa
de que as expectativas dependem especificamem&rdéura interna do sistema econdémico,
Oou seja, a maneira como é conduzida a economienintde um pais, possui impactos na
formac&o de expectativas dos individuos. E imptetaaber qual tipo de informacéo é usada
e como sdo usadas para formar as expectativas,ocobjetivo de saber como ocorre 0
processo dindmico envolvendo as expectativas: asnexpectativas mudam mediante uma
mudanca no cenario econémico (MUTH, 1961)

Muth ainda relaciona isso com a hipdtese de Friedo® que haveria um componente
transitorio e outro componente permanente na faimdas expectativas. Com isso, propde a
ideia de que os agentes econdmicos iriam formaeaapvas ao longo do tempo sobre os
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niveis de precos com base em uma analise racibst. modelo afirma que as pessoas
aprendem muito rapido com os padrdes de atividedebenica, podendo assim, antecipar as
possiveis mudancas no cenario econdmico. Postenbenem 1978 Lucas e Sargent fazem
algumas outras criticas a esse modelo, de maneicaeacentar mais algumas variaveis. A
critica feita por esses dois autores afirmam exastida mais duas variaveis que influenciam
na formacgéo de expectativas: a racionalidade iddalie a consisténcia mutua de percepgdes
sobre o meio ambiente (SARGENT, 1984). Estes aanéscao modelo inicial incluem o fato
de o agente econdmico levar em consideracdo o atempento de outras pessoas. Dessa
maneira haveria um consenso entre alguns membrescasdade.

O modelo de ciclo da vida elaborada por Modigli@nBrumberg em 1954 como um
aperfeicoamento da funcdo de consumo keynesiarsta lddaptacdo os autores estabelecem
que o agente econOmico planeja seu consumo e syEam@E durante um longo tempo,
alocando seus recursos da melhor maneira possireeite toda a vida. As hipoteses da teoria
do ciclo da vida sao:

1- Os individuos sao racionais;

2- Arenda é constante ao longo do periodo de tratzfha aposentadoria

3- Nao ha juros sobre a poupanca;

4- E melhor ter o consumo constante ao longo da vidageriodos de grande consumo

e outros de grandes privacoes;

5- Pode haver ou nédo riqueza inicial;

6- Toda a rigueza acumulada durante a vida ativa €ucoida durante a aposentadoria.
Nesta teoria o individuo analisa a sua renda agoae toda a vida, poupando mais em
periodos de renda mais alta e despoupando em gsried renda mais baixa, de forma a
manter o consumo constante. No momento em quecsemia, o0 individuo ndo tem mais
fluxos de renda, e entra em um periodo de despgapamtinua, onde ele vai se desfazendo
de sua riqueza para financiar 0 seu consumo gomstem constante.

Sob a luz das definicdes acima, podemos analisapacto dos gastos do governo e de suas
fontes de financiamento sobre as expectativas,dexaros e inflagdo. Assim como qualquer
outra organizacdo, o governo também possui resgigficamentaria e necessita de fontes de
financiamento para seus gastos. Com isso, o goyarsgui trés formas de financiamento: (i)
através da tributacao, (ii) da emissdo de moedi ég venda de titulos publicos.

A tese sobre o modelo de equivaléncia ricardiazagqdie para um montante de despesa
publica a substituicdo de impostos por divida rém efeito positivos sobre a demanda
agregada e nem sobre a taxa de juros, ou sejavidadhdo tem efeito riqueza. O
financiamento da despesa publica através da emigséivida equivale ao financiamento dos
gastos feito através do aumento dos impostos. Miatem algumas condi¢cdes necessarias
para que teorema da equivaléncia ricardiana séquexj assim como citado por Marinheiro
(1996, apud, Brennan e Buchanan, 1986, Feldst@itg)1que séo:

1. A despesa publica do periodo inicial se mantemerada;
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2. Os juros e as amortizagfes da divida publica desesrfinanciados através de
impostos cobrados nos periodos seguintes;
3. A existéncia de mercados de capitais perfeitose @sdndividuos podem emprestar e
pedir emprestado fundos a mesma taxa de juros giséado;
4. Os agentes ndo tem nenhuma incerteza sobre adeigelus rendimentos presentes e
futuros;
5. Os agentes comportam-se como se tivessem horizimtada infinitos;
6. Os agentes antecipam perfeitamente as responsal@tidiscais futuras implicitas na
divida publico;
7. Todos os impostos sdiamp-sum, que é um imposto fixo per capita independente do
nivel de produto;
8. Auséncia de crescimento econdémico.
Entdo, atendendo aos requisitos citados acima,udamgas relativas de impostos e emissao
de titulos publicos, para um dado volume de gadhdiqp, ndo teriam impacto na demanda
agregada, na taxa de juros e na formacao de caPealdo o reflexo, parecido com um
aumento da carga tributaria, ou seja, com uma datitmais restritiva por parte dos
consumidores e agentes econdmicos afetados.

Barro (1974) em seu trabalho construiu um modele @afirma a teoria da equivaléncia
ricardiana, com agentes de vida finita num ambidatgeracdes sobrepostas, onde os agentes
irlam agir como se o horizonte de vida fosse itdiniConsiderando que os consumidores
agem de acordo com as expectativas racionaisspengabilidades fiscais serdo levadas em
conta pelos individuos apenas se esta diferir deaoga de impostos, ou seja, tenta provar
que a mudancga de financiamento das despesas pubtiewés da contracdo de divida ndo
leva ao aumento da riqueza liquida da sociedadetri@ttdo que o modo de financiamento
escolhido pelo governo € irrelevante para os ageatendmicos, ou seja, para eles nao
importa se 0 governo esta se endividando atravésngeestimos de curto ou de longo prazo,
ou se este endividamento apresenta algum tipcsde, validando o teorema de Modigliani-
Miller, onde o0 modo de financiamento dos gastosgdeerno é independente do valor
presente dos gastos (SARGENT, 1987), e os agaides acumular os titulos do governo
para pagas os impostos no futuro. No entanto, coefas titulos publicos alcancam seus
respectivos vencimentos e se ndo forem substityidosiovas emissdes, levara ao aumento
das despesas publicas aumentando novamente aidadesde financiamento, levando ao
aumento futuro dos impostos. Novamente se valeadcegpectativas racionais dos agentes,
estes iriam antecipar o aumento futuro dos impgst§io ndo iriam reagir a diminuicéo atual
dos impostos que foi substituido pela emissdo s&lali pelo contrario, iram manter as
despesas e 0 nivel de consumo inalterado, ou mesideram a diminuir estes niveis. Essas
informagBes também iram afetar a aquisicdo deotitdh divida, por que de acordo com a
teoria d ciclo da vida, os agentes tenderdo a guandiores volumes de moeda para o futuro.

A questdo da equivaléncia ricardiana esta ligaddifasildades do governo de conseguir
empréstimo devido ao nivel elevado de divida existea falta de resposta do consumo
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privado frente a uma diminuicdo dos impostos, eiddivas desvalorizacdes cambiais
decorrentes do déficit orgamentario. Toda essaggtutambém pode levar a circulo vicioso
do endividamento publico, onde um aumento dos gasim governo e utilizando as
expectativas racionais, 0s agentes elevam as eatpast de aumentos futuros da carga
tributaria com o objetivo de financiar as dividasgbverno e, a partir do modelo de ciclo da
vida, 0s agentes irdo poupar no momento preseata,que possam arcar com 0s custos do
aumento tributario no futuro. Essa pratica leva anumencdo ou queda no consumo, e a
retracdo da demanda levard a uma queda nos ineastisnque posteriormente levara a uma
queda no produto, e novamente o0 governo necessie@anmdaiores financiamentos. Logo,
considerando que as decisdes de consumo e invagtilegam em consideragéo as questdes
de solvéncia do governo e seus efeitos sobre a misgonivel, percebe-se que um aumento
dos gastos publicos de acordo com a visdo neawdassio tem nenhum efeito multiplicador
sobre e consumo, sem nenhum poder sobre o cregoig@nomico e com impacto negativo
sobre o bem estar da sociedade através da redagéandumo. A nos investimentos, tanto
pelo aumento da taxa de juros que eleva o custoirdestimentos, tanto pelo lado do
consumo, uma vez que com taxa de juros maioresg@stes irdo preferir poupar dinheiro e
receber juros por isso do que consumir, levandona queda no produto. Em segundo, a
elevacdo da taxa de juros leva ao aumento do ntenthn divida, pois aumenta o valor
devido elo governo a seus credores. Esse aumentbvia tem implicagbes futuras nas
atitudes de controle dos gastos do governo comgampento de juros da divida, tendo
novamente impacto negativo sob as restricdes organes do governo devido ao déficit
persistente e ao aumento da taxa de juros, levan@xpectativas de que a oferta de moeda
irh aumentar que ira levar ao aumento da inflacao.

Quando o governo financia seus gastos através ad@mde moeda, 0 aumento do estoque
de moeda levara a um aumento no nivel de precosesma magnitude, através do aumento
da demanda ocasionado pelas expectativas de mflegdor fim, o financiamento dos gastos
do governo através do aumento da carga tribu@inanui a renda disponivel para consumo,
gue por sua vez ird diminui o produto interno.

A visdo Novo Classica sobre o0 modelo de equivaééncardiana argumenta que uma vez
mantida a trajetéria dos gastos do governo, ostegeréo iram alterar os seus niveis de
consumo devido a mudanca de financiamento dos gadstgoverno. Para eles o modo de
financiamento do governo é irrelevante, o valorsenee dos gastos do governo é
independente da maneira pela qual estes gastos feaficiados (SARGENT, 1987). A
alteracdo na demanda agregada ocorre quando odusefjastos do governo aumenta no
periodo presente, como é o caso brasileiro, issrdeos agentes a pouparem no momento
atual, prevendo um aumento futuro dos imposto®y fpate levara a queda da demanda
agregada e, por consequéncia, a uma queda no prdelitlo a queda nos investimentos. A
dificuldades de financiamento do governo aumentanexectativas de default da divida,
resultando no aumento dos custos de rolagem ddaglimssim como a colocacdo de novas
emissdes no mercado, afetando a capacidade fimagieia do governo, levando a um circulo
vicioso de desequilibrio fiscal e aumento da iréftac
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4. DISCUSSAO PARA O CASO BRASILEIRO

De acordo com as visfes expostas acima, podelserresta discussao para o caso brasileiro.
O Brasil € um pais caracterizado por uma politicanetaria de atuacdo mais passiva,
enquanto a politica fiscal se apresenta como ntias, dalientando a questdo da dominancia
fiscal, regime em que a autoridade fiscal ativaageuwperavit primario independente da
necessidade de estabilizacdo da relacdo divida#PéBautoridade monetéaria passiva perde o
controle do nivel de precos por ser forcada a gexaeceitas de senhoriagem, que € a receita
liguida resultante da emissdo de moeda derivadifef@nca entre o valor nominal da moeda
e 0 custo em produzi-la, necessarias a solvéncigoderno e, neste contexto a inflagcdo &
vista como um fenbmeno monetario. Isso leva aoutkegimento da restricio monetaria
através da monetizacdo dos déficits e ndo da tiszifiscal, ao mesmo tempo em que leva
ao aumento da oferta monetéria, levando a expeasatie inflacédo, como foi apresentado nas
teorias anteriormente. Para analisar estas relag@se trabalho, sera usado as informacdes
com relacdo as expectativas dos agentes fornggedasBanco Central referente ao relatério
Focus. O relatério Focus quantifica diversas vaigeconOmicas, dentre elas as expectativas
do mercado referente aos indices de precos, quesandnterpretado aqui, como expectativas
de inflagdo. Os valores utilizados neste traba#ttés a média, mediana, desvio padrédo e o
coeficiente de variacdo das expectativas dos agesum previsdo para 0 proximo més
consecutivo ao més de coleta dos dados para omtEsgindices:

IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo)- E o indice oficial utilizado pelo Banco
Central que monitora a inflacdo direta ao consumedmforme a variacao de precos de uma
cesta abrangente de bens e servi¢os. O periodoleta dos dados se refere do primeiro ao
ultimo dia do més e a pesquisa é realizada emeadstaimentos comerciais, prestadores de
servicos e domicilios para precos com pagamentosta O grupo de produtos e servigcos
considerados neste indice sdo: alimentacdo e lskaddgos de residéncia; comunicacgao;
despesas pessoais; educac¢do; habitacdo; salddadasupessoais; transportes e vestuario.
Eles sédo subdivididos em outros itens. Ao todo,sAsideradas as variagdes de precos de
465 subitens. O indicador reflete o custo de viddainilias com renda mensal de 1 a 40
salarios minimos, residentes nas regides metrapakt de Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Belo
Horizonte, Porto Alegre, Curitiba, Salvador, Recifortaleza e Belém, além do Distrito
Federal e do municipio de Goiania.

IPC-Fipe (indice de Precos ao Consumidor, da Funddg Instituto de Pesquisas
Econdmicas)— O indice calculado quadrissemanalmente medinmé@ocheio e abrange um
periodo de oito semanas de coleta. Em cada quathdss®, as variacbes sdo obtidas
dividindo-se os precos medios das quatro ultimasasas (referéncia) pelos precos medios
das quatro semanas anteriores a elas (base). $8mleradas as variacoes de precos de
produtos e servicos definidos por uma Pesquisardan@@ntos Familiares (POF), que indica

0 que cada familia gasta em média e quais itenslsdnaior relevancia. Além disso, uma
POF também tem como finalidade incorporar prod@taservicos novos. No calculo séo
utilizados os seguintes grupos: habitac&o, alingéiotatransporte, despesas pessoais, saude,
vestuario e educacéo. O indicador reflete o custaidh de familias com renda mensal de 1 a
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20 salarios minimos, residentes na cidade de S3o P& utilizado como indexador informal
para contratos da Prefeitura de Séao Paulo.

INPC (indice Nacional de Precos ao Consumidor)- Medido pelo IBGE (Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica) com o objetie medir a variagdo de pregcos no
mercado varejista e mostrar o aumento do custaddeda populacéo. Este indice possui uma
sensibilidade maior que o IPCA, pois utiliza conasd de calculo familias com uma faixa
salarial mais baixa de até cinco salarios minirhogo os itens com maior variacdo e maior
peso na renda familiar, sdo mais facilmente pehegiptneste indice.

IGP-DI (indice Geral de Precos — Disponibilidade Iterna) — indice calculado
mensalmente pela Fundagéo Getulio Vargas (FGV)peesga o comportamento do nivel de
precos geral da economia brasileira. O calculoGi®-DI € a media ponderada dos outros trés
indices de precos mencionados acima, através dantegquacao:

IGP-DI = 60% IPCA + 30% IPC + 10% INCC (indice Nawal do Custo da Construcg&o)

A escolha dos indices de ponderacdo se referetaaléaeles refletirem adequadamente a

evolucéo de precos de atividades produtivas passieeserem sistematicamente pesquisadas.
Seu periodo de afericdo se refere ao dia um adridta do més em referéncia e, € usado

como referéncia para correcdes de precos e valorgsatuais.

IGP-M (indice Geral de Precos do Mercado)- este indice tem 0 mesmo conceito do indice
IGP-DI, com a diferenca de periodo de afericaos pste indice é calculado no periodo que
se refere ao dia vinte e um do més anterior avidie do més de referéncia. Este indice &
utilizado com o objetivo de demarcar os aumento®rmrgia elétrica e dos contratos de
alugueis.

IPA-DI (indice de Precos Atacado — Disponibilidadénterna) — mensurado pela FGV tem
como objetivo mesurar o ritmo evolutivo de precoatipados no nivel de comercializacédo
atacadista nas transacdes interempresariais, @uasepegociacdes feitas antes das vendas ao
varejo. Este indice é calculado com base do pramaié o ultimo dia de cada més de
referencia englobando 481 mercadorias comercialzadnivel de atacado nos estados da
Bahia, Ceard, Espirito Santo, Goids, Maranhdo, MEtuwsso, Minas Gerais, Para, Parang,
Pernambuco, Rio de Janeiro, Rio Grande do Norte GRande do Sul, Santa Catarina e Sao
Paulo.

Depois de explicitados os conceitos de cada indm#e agora se fazer uma analise acerca de
seus valores historicos e encontrar a explicaca&ade indice para a economia brasileira.

Quando observamos a serie referente ao indice IRG@®MOsS que este se apresenta com
grande variacdo para ambas as medidas coletadsmmélhanca na trajetoria entre media e
mediana mostra que as opinides sobre expectativesno que variem muito ao longo do
periodo, ndo se distanciam uma das outras, ousspgrcepcao quanto a variacao dos precos
pelos agentes € bastante semelhante. Mas no pejpddoa crise de 2008, tem-se um maior
espalhamento das opinibes, mas mantendo a iguadtdde media e mediana, iISso mostra
que o aumento do espalhamento significa que a f@tndas expectativas esta mais dificil,
gue os agentes se mostram mais indecisos quant @siao final e por isso variam muito
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com relacdo aos valores, mas oscilam em relacadvabda expectativa e ndo com relacéo as
expectativas de outros agentes, fato que ajuda@borar o pensamento novo classico de que
0s agentes levam em consideracdo o comportameastoudms agentes dentro do ambiente
econdmico.
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Figura 2: Variacdes do IPCA

Fonte: elaboracgéo propria com base nos dados @déries Focus — Banco Central

O indice que mede os pre¢os ao consumidor mas cglewdado por outra instituicdo, o IPC-
Fipe, mostra variagdo muito parecida com as vaem@D indice anterior e a explicacao
também pode ser a mesma.
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Figura 3: Variacdes do IPC-Fipe

Fonte: elaboracgéo propria com base nos dados @déries Focus — Banco Central

O INPC é um indice um pouco mais sensivel que dids anteriores devido as sua

caracteristica de considerar familias com rendande cinco salarios minimos, ou seja, este
indice reflete o impacto das variacbes dos niveiprdcos nas familias de classe mais baixa,
gue possuem uma propensao marginal a consumir ,negomr consequéncia, uma propensao
marginal a poupar menor. Entédo, variagcbes que @Tonos principais itens que compdem a

cesta de gastos (alimentacdo, vestuario, saudeta¢@d) geram grandes impactos no

orcamento destas familias. Logo, este indice eefheélhor a percepcédo de inflagdo com

relacdo a maioria da populacdo brasileira. Quardibserva o gréafico, nota-se 0 mesmo tipo
de variacdo ocorrida com os indices IPCA e IPC-RKmmificando que a as expectativas com

relacdo aos niveis de preco, tanto para familiasesdea mais alta quanto para familias de
renda mais baixa, € a mesma.
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Figura 4: Variacdes do INPC

Fonte: elaborag&o propria com base nos dados @dSries Focus — Banco Central

O periodo do grafico em que se observa a maioagawi se refere ao periodo de transi¢éo
entre os governos de Fernando Henrigue Cardosdae Nlaste momento a economia do pais
passava por grandes incertezas tanto por partmdestidores e empresarios no pais, quanto
por parte das familias. Os graficos acima mostram lmeste periodo as incertezas eram
bastante acentuadas com relacdo ao nivel de pd#ebss ao consumidor. Comparando as
figuras 2, 3 e 4, vemos que as incertezas coma®lags precos ocorriam tanto as familia
com maior renda, como é o caso do IPCA, quantams$lihs com menor renda, como é o

caso do INPC, revelando uma incerteza geral coracdel aos precos repassados ao
consumidor final. Até o fim do periodo analisadtaélmente perceptivel a grande variacao

que ambas as series apresentam, isso pode secaepla luz das teorias apresentadas
anteriormente somadas aos fatos histéricos.
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O Brasil € um pais marcado por uma grande inteaAeegovernamental, e o governo Lula é
marcado especialmente por grande volume de gastgewkrno com gastos sociais. Como
visto nas teorias, 0s gastos do governo desempephpei de incertezas sobre a economia,
pois levanta a questdo quanto as contas condigd@sathciamento do governo.

Com o objetivo de aumentar o consumo das famitiagoverno realizou diversos projetos

sociais de redistribuicdo de renda através de gnagg como o Bolsa Familia e através de
maiores concessdes de crédito, que aumentam a misgdanivel juntamente com a

guantidade de moeda, que como mostra o modelo Né&ssico levam ao aumento da
inflacao.

Analisando os indices IGP-DI vemos que apesar el agpresentarem oscilagbes parecidas
com os indices anteriores, estes apresentam algquenakaridades:
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Figura 5: Variacdes do IGP-DI

Fonte: elaboracgéo propria com base nos dados @déries Focus — Banco Central
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A figura acima mostra a trajetéria das expectatias/ariagbes do indice IGP-DI e, assim
como os indices anteriores, apresenta uma sigiviicaariacdo ao longo do periodo. No
entanto essa variagdo ndo € exatamente igual Eg@@s do indices anteriores, pois este
indicador se mostra com uma variagdo maior (piesatiacdo) em alguns outros periodos
especificos. Isso pode ser explicado pela compmsigdindice, que além de considerar os
precos ao consumidor, considera também os predasiomados a construcdo civil. No
governo Lula também houveram diversos programaalsetacionados a habitacéo, que fez
aquecer o mercado de construcéo civil, levande@spde variacdo conforme o aquecimento e
arrefecimento deste mercado. Este tipo de progtamhém se caracteriza como gastos do
governo, que por sua vez tem novamente impactogprea®s. Outra explicacdo para esta
diferenca entre os indices anteriores este, estaju@meste considera também o0s precos
intermediarios da economia, e ndo somente 0s prel@®os ao consumidor final.

Quando analisamos a expectativas de precos a gartitsdo dos produtos e empresarios,
notamos uma trajetéria um pouco diferente da tagtdos indices que refletem os precos
finais que chegam ao consumidor.
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Figura 6: Variacdes do IPA-DI

Fonte: elaboracgéo propria com base nos dados @déries Focus — Banco Central

Este indicador mostra que a variacdo das expeasativs empresarios e produtores € menor
se comparado ao mesmo indicador que reflete ep#aidas para o consumidor final. Esses
valores refletem que a perspectiva dos empresanms pouco mais otimista que a visao dos
consumidores, isso pode ser explicado pelas mditle incentivos do governo aos produtores
em geral, com o objetivo de garantir menores preeoa o consumidor final, fato que nédo é
perceptivel por parte dos consumidores, uma veoduo@icador referente a estes, apresentam
maiores valores de variacao.

De acordo com os itens analisados, pode-se pergeleeas politicas de gastos do governo
exercem efeitos diferentes sob os dois pontos sta.\&ob a visdo dos consumidores finais,
0s gastos do governo exercem efeito de maneirain@gpois mesmo com 0s incentivos do
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governo a consumir, 0os agentes econémicos ainslansem inseguros e realizar tais niveis de
consumo e, 0 aumento consecutivo das taxas de fileo®nstra um governo com crescentes
déficits orcamentarios, 0 que sinaliza para os tagenma possivel elevacdo futura dos

precos, e se valendo das expectativas racionasgerges antecipam essa inflagédo, tornando
real a previsao feita anteriormente. Sob a visé® mlodutores, os diversos incentivos a

producdo como reducédo de tributos e taxas, “acdl@m®expectativas deste com relacado aos
precos futuros. No entanto, no quesito investimeaesse valor ainda é abalado, quando se
analisa as constas do governo e se compara essié cih os aumentos da taxa de juros,

colocando em questéo as futuras condi¢cdes do gmeenrguitar suas dividas.

Depois de explicitadas as relagfes tedricas ertuagdentre a divida publica e as expectativas
de inflacdo. A proxima sessao do trabalho ira exgrl@ teste empirico feito com o objeto de
reforgar as proposicoes feitas anteriormente.

4.1. Teste empirico

Para testar as relagfes entre divida publica ec@atpas de inflagdo o teste proposto tem
como obijetivo testar o impacto das expectativadidea liquida sobre as expectativas sobre
o nivel de pregos. Os valores utilizados para zaaliestes testes foram os dados de
expectativas disponibilizados pelo Banco Centrah dzase nas expectativas de mercado
coletadas pelo Focus, que € um 6rgdo responséleedpeilgacdo oficial das expectativas
sobre as informacfes gerais de mercado. Para mdliaseaforam utilizadas as medidas de
média e coeficiente de variagdo das expectativasesdivida liquida consolidada (que
considera os resultados da Unido, Estados e Mimsgipomo percentual do PIB, e sobre o
nivel de preco, que aqui sera representado peiceide inflacido INPE. O periodo de coleta
das informacgbes utilizadas foi de 21/05/2012 at®322014, sendo todos os dados com
previsdo para 2015.

Para a elaboracéo dos testes foi utilizada a \&@rl&PC como sendo a variavel dependente,
que pode ser chamada de variavel (Y), com relagdeadavel divida liquida consolidada
como percentual do PIB, que pode ser chamada déveb(X). Para a especificacdo do
modelo, utilizamos a versao Log da média da varidly@or apresentar melhores resultados
de andlise, dados os com os testes de especifieafguada do modelo, e a média da
variavel X. Desta maneira, temos a seguinte exogsara o teste:

Log INPC_média = B0 + B1Divida_Lig_Média + ¢ (2)

Apos feitos os testes, a expressado acima pasgowa seguintes valores:

4 A escolha das series da média e coeficiente dacéar das expectativas do INPC se deu tanto pedes s
caracteristicas econémicas como indicador de dev@recos de maior sensibilidade com relagéo as aét
precos, tal como j& apresentada anteriormente, tamioém porque sua série apresentou a propriedade
estatistica de estacionariedade.
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Log INPC_média = 0,33545 + 0,038.Divida_Liq_Média + ¢ (2)

Interpretando esses valores chegamos a conclusgaeda média das expectativas sobre a
divida liquida tem impacto positivo sobre a médiadhs expectativas sobre o indice de
precos INPC, considerando este valor aceitavel igel mle 95% de confianca analisado

através da estatisti€atais valores podem ser observados na figura 7:

Figura 7: Teste 1 — Y: média das expectativas INPCK: média das expectativas divida liquida

MModel 1: OLS, using observations 1-499
Dependent vanable: 1 INPC MDA
HAC standard emors, bandwidth 3 (Bartlett kemel)

Coefficient Sid. Error f-ratio p-value

GORSt 033545 0.0533302 6.0627 <0.00001 HekE

DIV_LIQ MDA 00387816 0.0016639 133076 =0.00001 HkE

MMean dependent var 1627433 5D. dependentvar 0058664
Sum squaredresid 0244047 S.E. ofregression 0022139
E-zquared 0.857601 Adjusted B-zquared 0857314
F(1, 497 54332445 Pvalue(F) 0 56e-82
Log-likelihood 1195 838 Alkaike criterion 2383777
Schwarz cniterion -2375352 Hannan-Chinn -2380.470
tho 0933504 Durbin-Watson 0.084911

Fonte: elaborag&o propria com base nos dados @dSries Focus — Banco Central

O teste mostra que quando o nivel médio das expestaobre a divida liquida aumenta, isso
causa uma elevacdo no nivel médio das expectatvfae o0 indice de precos, ou seja,
inflacdo. Teoricamente isso pode ser explicado petamia Novo Classica apresentada
anteriormente, onde o reflexo de um aumento dovetainento publico é a inflacdo que se
propaga através do mecanismo de expectativa. O onieste pode ser refeito considerando o
coeficiente de variagcéo da divida liquida comoréaval X e a expressao (1) passa a seguinte:

Log INPC_média = B0 + B1Divida_Liq_CV + ¢ 3)

Com esta nova expressao testa — se os impactaspdth@mento das expectativas de divida
liguida sobre a média das expectativas de inflagédidas através do INPC. Com 0 novo
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teste, o coeficient@l passa a ter o valor negativo de -0, 33 como pedebservado na
figura 8, significando que o aumento das expedatoe divida liquida tem impacto negativo
sobre a médias das opinides de expectativas deeiddiprecos, levando a sua queda quando
a variavel X aumenta.

Figura 8: Teste 2 — Y: média das expectativas INPCX: coeficiente de variacdo das expectativas divida
liquida

Model 2: OLS, using observations 1-499
Dependent varable:1 INPC MMD
HAC standard errors, bandwidth 3 (Bartlett lkemel)

Coefficient Sid Error f-ratio p-value

const 181718 000926378 1961602 =0.00001 ek

DIV LIQ CV 00330364 000164862 -20.5068 =0.00001 ek

Mean dependent var 1627433 3.D. dependent var 0.058664
Sum squaredresid 0383699 S.E. ofregression 0027783
B.-sgquared 0776115 Adjusted B-squared 0.775664
F(1, 497) 4242287 Pralue(F) 132268
Log-likelihood 1080900 Aleailee criterion 21379080
Schwarz cntenon -2149 555 Hannan-Chunn 2154674
tha 0036033 Durbin-Watson 0127828

Fonte: elaboracéo propria com base nos dados @déries Focus — Banco Central

Pode — se dizer que ao nivel de 95% de confiagdorne as expectativas sobre o nivel de
divida liquida ficam mais dispersas, a formacaoedpectativas por parte dos agentes
econdmicos quanto ao nivel de precos tem sua medtlizida.

Quando se realiza o teste considerando as duasegessbre as expectativas de divida (média
e coeficiente de variacdo) os valores reforcamadissnapresentada através do aumento dos
valores dos coeficientes atrelados as variaveis.
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Figura 9: Teste 3 — Y: média das expectativas INPCX: média das expectativas divida liquida, X2:
coeficiente de variagcdo das expectativas divida ligla

Model 3: OLS, using observations 1-499
Dependent vanable: 1 INPC MDA
HAC standard errors, bandwidth 3 (Bartlett kemel)

Cogfficient Sitd Error f-ratie p-valus
const 0.2664 0.0660486 13.1176 =0.00001 ke
DIV_LIQ MDA 0.0254082 000178038 143218 =0.00001 ke
DIV _LIQ CV 00158234 000135047 -10.2033 =0.00001 HikE
Mean dependent var 1627433 3.D. dependent var 0058664
Sum squaredresid 0127643 S.E. ofregression 0.016042
B-squarsd 0025521 Adjusted F-squared 0025221
F(2, 496) 660.7902 P-value(F) 13e-140
Loglikelihood 1353.393 Akaike criterion -2703.189
Schwarz criterion -2692 332 Hannan-Chunn 2700230
tho 0912256 Durbin-Watson 0.173334

Fonte: elaborag&o propria com base nos dados @dSries Focus — Banco Central

O préximo teste tera como variavel dependente alleamento das expectativas referentes ao
indice de precos INPC, e a expressao para estectst exposta a seguir:

INPC;y = B0 + B1Divida_Liq_Média + 2Divida_Liq_CoefVar + ¢ (4)

Conforme pode — se ver na figura 10, os valorescdeBciente$i1 e32 se invertem, quando
comparados com os valores observados na figura 9.
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Figura 10: Teste 3 — Y: coeficiente de variacdo daxpectativas INPC, X: média das expectativas dived
liquida, X2: coeficiente de variacdo das expectatas divida liquida.

CONEL
DIV_LIQ MDA
DIV _LIQ CV

Mean dependent var
Sum squaredresid
B.-zquared

F(2, 496)
Log-likelihood
Schwarz criterion

tho

MModel 1: OLS, using observations 1-499
Dependent vanable: INPC_CV
HAC standard emrors, bandwidth 3 {Bartlett kemel)

Cogfficient Sid. Error f-ratie

18.602 339811 3.4460

0388057 0.144949 -2.6834

049100 0113235 42609
2388457 SD. dependentvar

2403883 SE. ofregression
0468055 Adjusted P-squared
38.81577 P-value(F)
-§38.1042 Alkaike crterion
1694 846 Hannan-Chinn
0030231 Durbin-Watson

p-valus
0.00062
000733
0.00002

Fonte: elaborag&o propria com base nos dados @dSries Focus — Banco Central
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& o e
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1781115
1301665
0463910
1 20e-23
1682208
1687.168
0121832

Esses valores podem ser interpretados da seguimeina: (i) para o coeficiente dH,

quando aumenta a média das expectativas para lodeiwkvida liquida, o espalhamento das
opinides relativas as expectativas de inflacdo rliem, ou seja, de acordo com a posi¢céo de
gue um aumento da divida, as opiniées deixam dmeros dispersas, passando a ter maior
concentracdo em torno da media. (ii) para o caeftei def2, o aumento do espalhamento
das opiniGes sobre as expectativas de divida leneiar dispersdo sobre a formacédo de
expectativas de inflacdo, ou seja, as expectatieletem a maneira como esta sendo
conduzida a divida, e o aumento da incerteza ctagde a esta, torna ainda mais incerto a
formacao de opinido sobre as expectativas quantdvabde precos.

Quando observamos os graficos referentes aos ossidierentes aos dois primeiros testes

representados pelas figuras 7 e 8, notamos alguanagdes de nivel. Essas varia¢cdes podem
ser rupturas no processo de formacéo de expec@wantualmente explicadas por mudancas
na conducao da divida, que de acordo com os testetsados, apresentam relagdes e

impactos nos niveis de precos.
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Figura 11: Residuos referentes aos testes 1 e 2.

Regression residusls (= cbserved - ited |INPC_15_MEDIA) Regression residudls (= cbserved - fted |INPC_15_MEDIA)

residual
5]
residual
——

@ 100 w 0 400 00 0 100 200 300 400 500

Fonte: elaboracgéo propria com base nos dados @déries Focus — Banco Central

Para explicar os efeitos dessas variacoes utiiimaseasDummies que serdo inseridas de
acordo com informacgdes divulgadas por meios de oaagéo (jornais, sites) que informam
atitudes tomadas por parte dos 0rgaos respongaeieisiivida publica sobre a conducéao da
mesma. Essas informacées mostram a atuacado dongoeer termos de transparéncia das
contas publicas. Elas mostram as manobras conti@iteis pelo governo para atingir valores,
de uma maneira questionavel.

As Dummies serdo acrescentadas de acordos com os periodesntefe as noticias de
maneira a captar os efeitos destas noticias naaf@omdas expectativas sobre os precgos. A
primeiraDummy se refere a noticia “Com manobra fiscal, govermeifal evitou descumprir
LDO” publicada em 20/01/2013, no Valor Econdémicofaz referencia as ferramentas
utilizadas pelo governo para atingir a meta de mwygteprimario com o objetivo de nao
descumprir a LDO (Lei de Diretrizes Orcamentari@s® € a lei que estabelece as principais
metas para a administracao publica para o prazondexercicio elaborando as diretrizes para
a LOA (Lei Orcamentéria Anual), com o objetivo danter o equilibrio das contas publicas.
Com a intencédo de cumprir com a meta estipuladalpeém termos de superavit primario, o
governo realizou mudancgas na sua contabilidade cdmatimento de gastos com politicas
relacionadas ao PAC (Programa de Aceleracdo doci@resto). Este tipo de informacéo
mostra o descontrole por parte do governo em ganslias contas de modo a atingir as
metas, e a divulgacdo disso possui impactos nascttivas dos agentes econdmicos que
reagem através da demanda por produtos, impactenflsmacao de precos futuros por parte
dos produtores e fabricantes.

A segundaDummy inserida neste trabalho faz referencia a terceiticia “BC sobe sua
previsao para o déficit nominal das contas publeras2013”, publicada em 28/06/2013, no
site do Portal G1, que expressa a informacéo deod@enco Central aumentou sua previsao
com relacdo ao déficit nominal de 2013 de 1,2% kBora o intervalo de 1,5% até 2,7%.
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Esta informac&o ndo somente demonstra novamerdakaade controle das contas publicas
por parte dos 6rgdos responsaveis, como tambértargue nem os préprios reesposaveis
possuem previsdes concretas com relacédo ao nialde seus deébitos e, essa incerteza por
parte das autoridades monetarias e fiscais posse#exos nas percepcdes dos agentes
econdmicos.

De acordo com as informacgdes acimaDasmies de quebra serdo inseridas de acordo com
as datas de divulgacgéo das ja referidas noticiasqgagtar a reacdo dos agentes a este tipo de
informacéo relacionadas as expectativas de contdias e divida nas seguintes datas

Quebra 1: 10/01/2013 até 27/06/2013
Quebra 2: 28/06/2013 até 16/05/2014

Com a insercao dddummies de quebra tem-se a seguinte expressao e testedemd
variavel dependente Y a média das expectativasdrutdi precos:

INPC_Média = B0 + B1Divia_Liq_Média + B2Divida_Liq_CoefVar + £3Q1 +
p4Q1Divia_Liq_Média + 5Q1Divida_Liq_CoefVar + f6Q2 + [7Q2Divia_Liq_Média +
$8Q2Divida_Liq_CoefVar + ¢ (5)

!> Adicionalmente outras noticias (“Governo tem ntartificio’ para cumprir meta de superavit primaride
20/05/2013 e “Fazenda manobra de novo para cumets fiscal”, de 01/07/2013) relacionadas ao meema
foram utilizadas no trabalho para efeitos de imtggao de situacdes e resultados.
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Figura 12: Teste 4 — Y: Log da média das expectatig INPC, X: coeficiente de variacao das expectatisa
divida liquida

Model 5: OLS, using observations 1-499
Dependent vanable:1 INPC MDA
HAC standard errors, bandwidth 3 (Bartlett kemel)

Coegfficient Std Error f-ratio p-value
const 131986 0.187133 70523 =0.00001 o
DIV_LIQ MDA 001119 0.00598812 1.8687 0.06226 *
DIV_LIQ CV 0.0157852 0.00184397 85512 <0.00001 o
Q1 0611442 0212603 -2 ET760 0.00420 o
Q1 DIV 1IQ MDA 0.0152497 000638778 23148 0.02103 oE
Q1 DIV LIQ CV 00227613 0.00429885 5.2047 =0.00001 ok
Q2 0429034 0347314 123353 021731
Q2_DIV_1IQ MDA 0.0102554 0.0101038 -1.0148 0.31070
Q2 DIV LIQ CV 00060924 000336812 -1.808% 007109 *
Mean dependent var 1627433 5.D. dependentwar 0058664
Surn squaredresid 0091128 S.E. ofregression 0.013637
B-squared 09046328 Adjusted B-squared 0043059
F(8, 490) 3772424 P-vralue(F) 5.8e-204
Log-likelhood 1430670 Alkaike cnterion -2861.330
Schwarz criterion 2823426 Hannan-Chunn -2846 .46l
tho 0.866249 Durbin-Watson 0267467

Fonte: elaborag&o propria com base nos dados @dSries Focus — Banco Central
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Figura 13: Residuos — teste 4.
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Fonte: elaborag&o propria com base nos dados @dSries Focus — Banco Central

Este teste mostra que com as divulgacdes sobreasbmas contibeis feitas pelo governo, a
meédia das expectativas do INPC ficaram ainda naisigeis com relacdo as duas medidas
relacionadas a divida liquida. A soma entre osicieetes def1 ef4 (0,01119 + 0,01524 =
0,0264) mostra que a variacdo da média das expestagjuanto a divida liquida tem grandes
efeitos nas expectativas médias de indice de pregostrando a maior sensibilidade da
segunda com relacao a primeira quando tratamofeitesedas informacdes sobre as contas
do governo. O espalhamento das expectativas rekaas a divida também passou a ter
efeito positivo na média das expectativas de iGflagsso pode ser observado com a soma de
B2 ep5 (- 0,01578 + 0,02276 = 0,006976) que sendo umtes® positivo, revelando que
depois de expostas as manobras contabeis do goeemaelacdo a conducdo da divida
brasileira e suas proprias incertezas quanto aocofgia mesma, provoca um aumento no nivel
meédio das expectativas de inflacdo percebida @gestes, um aumento adicional na média
que ndo existia antes das divulgacfes das noticias.
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O teste abaixo tem como variavel dependente Y fotete de variagcdo das expectativas de
inflagdo, mostrando seus efeitos consideranddasmies relacionadas as informagdes
relativas as contas do governo, passando a adséguinte expressao:

INPC_CoefVar = B0 + B1Divia_Liq_Média + (2Divida_Liq_CoefVar + $3Q1 +
p4Q1Divia_Liq_Média + 5Q1Divida_Liq_CoefVar + f6Q2 + [7Q2Divia_Liq_Média +
B8Q2Divida_Liq_CoefVar + ¢

(6)

Figura 14: Teste 5 — Y: coeficiente de variacdo daxpectativas INPC, X: média das expectativas divad
liquida, X2: coeficiente de variagao das expectats divida liquida, incluindoDummies de quebra

const

DIV _LIQ MDA
DIV_LIQ CV

Ql
Q1_DIV LIQ MDA
Q1 DIV LIQ CV
Q2

Q2 DIV LIQ MDA
Q2 DIV LIQ CV

Mean dependent var
Surn squaredresid
B-zquared

F(8, 490}
Loglikelihood
Schwarz criterion

tho

Model 4: OLS, using observations 1-499
Dependent vanable: INPC_CV

HAC standard errors, bandwidth 3 {Bartlett kemel)

Cogfficien
364333
NO7734%
0.595636

-2599352

0339573

f Std. Error [-ratio
15.183 1.9003
0632714 -1.5447
0275002 2.1660
202928 -1.2810
0656274 16476
040102 -3.8480
230313 20670
0.726028 -1.7439
0301938 -1.1909
8388457 3.D. dependent var
6053152 S.E. ofregression
0616725 Adjusted B-squared
3070626 Pvalue(F)
7363212 Alkaike criterion
1568336 Hannan-Cuinn
0.807036 Durbin-Watson

p-value
005798
0.12307
0.03079
020080
0.10007
0.00013
003926
002131
023428

Fonte: elaborag&o propria com base nos dados @dSries Focus — Banco Central
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Figura 15: Residuos — teste 5
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Fonte: elaborag&o propria com base nos dados @dSries Focus — Banco Central

Com relacdo a este novo teste, os valores refer@mtecoeficiente de variacdo da divida
liguida e a primeira quebra para a mesma varié@laseitaveis ao nivel de confianca de
95% e os valores apresentados mostram que, aseim o teste anterior representado pela
figura 10, o coeficiente de variacdo das expedatiquanto a divida liquida tem impacto

positivo no coeficiente de variacdo das expectati@indice de precos INPC, mostrando que
0 maior espalhamento, ou a maior incerteza congdelas expectativas da divida, aumenta o
espalhamento e a incerteza das opinides sobrepastativas quanto a inflacéao.

Observando a primeira quebra relacionada ao ceefecide variagcdo das expectativas de
divida, vemos que ela apresenta um valor negatnaadto, revelando que quando isolamos
a primeira noticif, o aumento da disperséo das expectativas de digdida passa a ter

efeito negativo, diminuindo a dispersdo das expigassobre o nivel de precos, isso pode ser

'8 Ver referéncia completa das noticias nas Refeaériibliograficas.
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explicado pela teoria de formacdo das expectatNago Classica, onde Sargent (1984)
argumenta que com a falta de informacfes mais etaxre completas, 0os agentes iram
formar opinibes com menos base nas informacdesnibieate econdmico e, com maior base
nas opinides dos outros agentes dentro do meiopd@meizando a média das opinibes sobre
as expectativas do nivel de precos. Revelando sjumodilidades contabeis do governo que
sdo disseminadas através dos meios de comunics&dains dos principais motivos que
levam ao aumento das expectativas de divida, quesy® vez, levam ao aumento das
expectativas de inflagdo como ja foi mostrado moregiros testes. Relacionando isso com as
noticias usadas conldummies, pode-se se dizer que a maquiagem contabil utilizedias
orgéos responséaveis na conducao da divida pubboao objetivo de garantir saldos e atingir
metas, torna as expectativas com relacéo da divais incertas, torna as expectativas muito
dispersas, e isso leva a um aumento disperséaxgastativas de inflacdo, indicando que os
agentes estdo “perdidos” em meio as manipulacGealmeis nas contas publicas.

A visdo Novo Classica explica este fato dizende gs agentes sé diferenciaram a divida
publica da utilizacdo de cobranca de impostos, dpastas destoarem do comportamento
normal, como ocorrem com a divulgagcao das inforreaglie movimentagdes “estranhas” nas
contas do governo e, explicacdo também pode star visdecorrer histérico da conducéo da
divida publica, onde grandes niveis de endividaogeatam acompanhados por altos niveis
de inflacdo. Este tipo de comportamento pode seerghdo em ambos o0s testes apos a
inclusdo da®ummies.

CONCLUSAO

A andlise histérica da divida brasileira revelangartancia desta variavel para a economia e a
sua trajetéria ao longo do tempo nos permite avalés efeitos sobre a formacédo das
expectativas quanto ao nivel de precos, que levacamsideragcdo ndo somente o nivel
numeérico da divida, mas também a conducdo da mesmaarte dos responsaveis. Este
trabalho apresentou a evolucdo histérica da dipidblica brasileira, assim como seus
principais desdobramentos quanto a sua conducamleitura do referencial tedrico nos
permite encontrar na literatura econOmica as régpopara as reacbes dos agentes
econdmicos frente as mudancas na transparéncigvida gublica. Através do mecanismo de
expectativas, os agentes econdmicos avaliam ac&duda nitidez com que 0s 0Orgaos
responsaveis pela divida publica deixam suas astedesultados transparecerem.

Os testes empiricos feitos para o caso brasilemstram a maneira com que a clareza de
como é conduzida a divida publica € feita posseitadf significantes na formacdo de

expectativas com relagdo aos niveis de precosizstdo a média das expectativas com
variavel dependente, tém-se os resultados de que waracdo positiva da média das

expectativas sobre divida publica leva ao aumeasoedpectativas com relacdo ao nivel de
precos, com um coeficiente relacionado de 0,03e Essultado mostra que a quando o0s
orgdos responsaveis pela administracdo da dived@arml suas expectativas, 0 mesmo ocorre
para os agentes com relacdo aos precos. Quandanaaglo coeficiente de variacdo das

expectativas de precgos, que tem como interpretagalar a dispersdo da formacéo dessas
expectativas, observa-se que a meédia e o coefictEnvariacdo das expectativas de nivel da
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divida liquida possuem efeito positivo e negatigspectivamente sobre as expectativas de
inflac@o. Isso pode ser explicado pelas caradmassde formacdo das expectativas, assim
como é apresentado pela visdo Novo Classica, oadenento do endividamento publico leva

ao aumento das expectativas de inflagdo, pois favanquestdo quanto as condi¢cdes de
pagamento por parte do governo, que pode precesdmanciar através do aumento de

impostos. Na analise histérica feita, nota-se qaeimento da divida publica é constante, o
que reforca a formacéo de expectativas. Com estiog 0s agentes irdo se precaver com a
reducdo de consumo e aumento da poupanca. A redwcéonsumo leva a uma queda da
producao e, posteriormente a uma estagnacao eccaomi

Com essa interpretacdo ja é possivel percebeito déeprocesso assimilagdo de informacdes
por parte dos agentes e seus efeitos na econmsi@.ekplica a inclusdo deummies de
quebra no modelo inicial, quebras esta inseridaacdedo com publicacbes com relacdo a
conducao e transparéncia da divida. Essas infoesagsido relacionadas as “maquiagens”
feitas na contabilidade da divida com o objetivatiegir metas, assim como mostram a falta
de previsdo dos proprios responsaveis pela dikdaas referencias possuem efeitos na
formagcdo das expectativas de inflagdo, assim comostram o0s resultados dos testes
referentes. Os resultados mostram que quando tsolasl efeitos das divulgacdes quanto as
manobras contdbeis do governo em relagéo a dividanaelacdo as incertezas dos mesmo, a
média e o coeficiente de variacdo das expectati@aBvida liquida possuem efeitos positivos
e negativos, respectivamente, sobre a formacaoxpectativas meédia de inflacdo, que é
medido através das expectativas do indice de pi&ffeS. Quando avaliados os resultados
com relacdo ao coeficiente de variagdo das expextade inflacdo, a diregéo dos efeitos de
cada variavel se altera, passando a média e ocieved de variacdo das expectativas de
divida liquida a ter impactos negativos e positikesgpectivamente. Com base no arcabouco
tedrico e na analise historica, chega — se a ce@ialde que as manobras contabeis feitas pelo
governo com relacdo a divida publica elevam o nivediio de formacéo de expectativas dos
agentes, e que a incerteza quanto ao nivel daaddad parte dos préprios responsaveis, leva
ao aumento da incerteza por parte dos agentesre@m@s) que elevam o nivel de inflagdo. Os
afeitos de um aumento das expectativas de infléc@ima das questdes importantes que
norteiam a economia brasileira, principalmente doaasta tem a variavel inflagdo com
presenca constante na historia do pais.

Pode-se dizer que inicialmente a utilizacdo e coadula divida brasileira possuia um carater
que tinha maior identificacdo com a teoria keymesi@mnde se tinha uma elevacéo da divida
do governo com o objetivo de aumentar gastos pagfdi@ra incentivar a economia, do ponto
de vista keynesiano isso € benéfico para a econokualongo do periodo historico, e
principalmente analisando os periodos mais atyeEs;ebe-se que a conducdo da divida
publica passa a ter um perfil mais condizente cais@ Novo Classica, onde o aumento do
endividamento publico, mesmo que seja usado emtinos econdmicos, possuem efeitos
negativos sobre a economia, com um descontrole thrg gastos publicos como da gestéao da
divida, levando a grandes déficits afetando negatdnte as expectativas dos agentes
econdmicos, que agem de forma a neutralizar agaoBtondmica resultando em altos niveis
de inflacdo e endividamento publico, sendo neciess@ior atuacdo do governo com relacdo
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a controle destas variaveis, para que ndo se peefigacia da politica monetéaria dentro da
economia. As manobras contabeis realizadas nesadtanos pelas autoridades responséaveis
fez aumentar e dificultar a formacéo de expectatpar parte dos individuos, que retraem
ainda mais suas atitudes, intensificando os efdaasflacéo.
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