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1 INTRODUCAO

Obviousness is always the enemy of correctness.

Bertrand Russell

Esse trabalho busca responder empiricamente uma pergunta, até entao
inexplorada no Brasil: qual o efeito de expansdes no consumo publico, nas
transferéncias do governo e nos investimentos do governo sobre a taxa de cambio
real efetiva (TCRE) no Brasil. Os resultados encontrados, sob diversas
metodologias, sugerem efeito (economicamente e/ou estatisticamente)

desprezivel.

Comecemos, contudo, com uma pergunta mais simples: qual o efeito de
uma expansdo dos gastos publicos sobre a taxa de cambio real (TCR)? Diante
dessa pergunta, a maioria dos economistas, sem hesitar, responderia: apreciacao
cambial. De fato, boa parte dos modelos tedricos ampara essa resposta. No
tradicional modelo Mundell-Fleming, uma expansao fiscal deslocaria a curva IS
para direita, tornando a taxa de juros doméstica maior que a internacional, e,
consequentemente, atraindo capitais e apreciando a TCR. Os modelos
neoclassicos “tradicionais”, como o de Froot & Rogoff (1991), por sua vez,
supdem que os gastos do governo sdo proporcionalmente mais concentrados em
bens non-tradables do que os gastos privados. Dessa forma, uma expansao fiscal
criaria excesso de demanda por esses bens, que, por definicdo, ndo podem ser
importados. O equilibrio nesse mercado se dara via aumento nos pregos de non-
tradables e, consequentemente, redu¢ao no prego relativo de tradables e non-
tradables, provocando assim, a apreciagdo da TCR ' J4 nos modelos neoclassicos
“modernos”, — ou seja, com maior énfase em micro fundamentacdo — o aumento

do gasto publico causa um efeito riqueza negativo. A resposta 6tima do agente ¢

! Nesses modelos, define-se a taxa real de cambio como a razio dos precos (em moeda
doméstica) de tradables e non-tradables. Essa definicdo ganhou relevancia a partir do modelo de

economia dependente descrito em Dornbusch (1980, pp. 93-116).
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reduzir o consumo, o que provoca, via a condicdo de risk-sharing’, apreciacio
cambial. Vale notar, que esse resultado esta presente em praticamente todos os
modelos com mercado completo de ativos e alguma forma de desvio da PPC
(Paridade do Poder de Compra), além de diferentes tipos de friccdes € mesmo
com a presenca de agentes nado-ricardianos — ver Monacelli & Perotti (2010, pp.
454-456). Em suma, a apreciacdo da taxa real de cambio em resposta a expansao

fiscal é um benchmark da literatura tedrica’.

Do ponto de vista empirico, quais referéncias corroborariam a literatura
tedrica? Por exemplo, Gagnon (1996), Chinn (1997), Ricci, Milesi-Ferretti & Lee
(2008) e/ou Caputo & Fuentes (2010). Esses trabalhos fazem analises univariadas
de cointegracdo entre a TCR e alguns “fundamentos” (gasto publico inclusive).
Essa abordagem, no entanto, ndo dd conta da dindmica do sistema econdmico
como um todo, do qual, em ultima instancia, resulta a taxa de cambio. Por
exemplo, Caputo & Fuentes (2010) estimam a relacdo entre a TCR e variaveis
fiscais para o Chile, porém, desconsiderando a reacdo da politica monetaria a
expansao fiscal, a despeito do Chile adotar o sistema de metas para inflacdo. Além

disso, existem as usuais dificuldades de identifica¢ao das analises univariadas.

Fica claro, portanto, a necessidade de se analisar a questdo sob o ponto de
vista de um modelo completo, levando em conta a interagdo entre as variaveis
econOmicas, a fim de identificar qual o efeito final da expansdo fiscal sobre a
TCR. Nao por acaso, os principais trabalhos empiricos nesse tema estimam
modelos completos, via vetores auto-regressivos (VAR), sob diversas hipoteses de
identificacao — veja Dellas ef al. (2005), Monacelli & Perotti (2006), Ravn et al.
(2007), Kim & Roubini (2008), Corsetti ef al. (2009), Monacelli & Perotti (2010)

e Enders et al. (2011)*. Esses sio unanimes: expansio fiscal implica depreciacio

? Essa ¢ uma condi¢do usual de ndo-arbitragem internacional, presente em modelos com
mercado completo de ativos. Segundo ela, para um dado nivel de consumo no resto do mundo,
uma contracdo do consumo privado doméstico provoca aprecia¢do da taxa real de cdmbio.

3 Existe, no entanto, uma excegdo: Obstfeld & Rogoff (1995). Nesse modelo, onde vale a
PPC, o aumento do gasto do governo induz, via mercado monetario, o aumento dos pregos
domésticos. Devido a PPC, esse aumento de pregos acarreta uma desvalorizagdo cambial.

4 Para um survey mais detalhado da literatura a respeito do efeito dos gastos do governo

sobre diversas variaveis (inclusive a TCR), veja Hebous (2009).
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da taxa real de cambio. Basicamente, ao contrario do que a teoria diz,
empiricamente o consumo privado aumenta em resposta a expansao fiscal, e a
TCR desvaloriza. Vale notar, contudo, que o aumento do consumo privado, per
se, ndo garante que a resposta tedrica seja a desvalorizagdo — veja, por exemplo,
Erceg et al. (2005). Esse resultado ¢ chamado por Monacelli & Perotti (2010) de
“Real Exchange Rate Puzzle”.

Como se vé, de acordo com as estimativas empiricas mais robustas, a
maioria daqueles economistas estaria errado. Mas, e se as duas perguntas
anteriores fossem feitas com foco na economia brasileira? A resposta a primeira
pergunta, ao menos no debate publico, seria idéntica: apreciagio cambial®. Com
relacdo a segunda, provavelmente ndo conheceriam nenhuma evidéncia empirica
para a economia brasileira sugerindo que a resposta seja apreciagdo cambial.
Salvo engano, a tnica estimativa publica para efeito dos gastos publicos na TCR
para a economia brasileira ¢ Castro e al. (2011), que mostra exatamente o
contrario, ou seja, a TCR desvaloriza em resposta a expansao fiscal — veja em
Castro et al. (2011), a figura 7, p. 111. Essa, alids, ¢ a tonica do debate sobre a
valorizacdo cambial no Brasil desde 2003. A despeito das razdes pela qual seria
desejavel uma TCR mais desvalorizada, um dos culpados (sem “provas”) pela
valorizacdo excessiva seria o governo, afinal, seus gastos aumentam a cada ano, o
que obrigaria o Banco Central do Brasil (BCB) a praticar taxas de juros mais altas,
atrairia capitais via diferencial de juros, e, por fim, apreciaria o cdmbio (raciocinio
coerente com o modelo Mundell-Fleming). O corolario desse argumento € que se
o governo deseja um cambio menos valorizado, ele precisa conter seus gastos.
Ainda que essa seja uma explicacdo absolutamente intuitiva, deveriamos, a luz da

evidéncia empirica internacional e de Castro et al. (2011), ser ao menos céticos

> Em vista dessas evidéncias, existe hoje um esforgo, a fim de desenvolver modelos em que
a resposta a expansao fiscal seja a depreciagdo da TCR. Por exemplo, Kollmann (2010) constroi
um modelo estatico e mostra que uma condicdo de risk sharing limitada ¢ suficiente para gerar
desvalorizagdo em resposta a expansdo fiscal. Outra maneira de gerar esse resultado ¢ pela
suposicdo de que o gasto do governo tem externalidades positivas sobre a produtividade privada —
Basu & Kollmann (2010).

% Para citar apenas alguns, veja Schwartsman (2007), Goldfajn (2007 e 2009), Lara
Rezende (2011), Pastore (2011).

" Esse é 0 modelo DSGE do BCB, também conhecido como SAMBA.
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antes de sentenciar o governo. De fato, existem inimeras justificativas para uma
moderacao fiscal no Brasil, porém serd mesmo que essa ¢ uma medida eficaz para

desvalorizar a TCR?

Dito isso, resta ainda uma questdo fundamental, especialmente para o
contexto brasileiro. Com excecao de Caputo & Fuentes (2010), toda literatura
discutida acima, teorica e empirica, trata apenas de uma categoria do gasto

publico: consumo.

Porém, como notam Orair & Gobetti (2010b), ao contrario do senso
comum, bastante disseminado na midia e at¢é mesmo na academia, os gastos de
custeio do governo federal brasileiro como propor¢ao do PIB ndo sdo crescentes,
mas sim, estaveis desde 2002. O aumento dos “gastos” do governo se deu, na
verdade, nos investimentos e nas transferéncias®. Apresentaremos os dados mais a

frente.

Temos, portanto, a0 menos trés motivacgdes relevantes para esse trabalho.
Primeiro, o puzzle entre as respostas teoricas e empiricas. Segundo, a escassez de
estimativas para a economia brasileira. Terceiro, a inexisténcia, nao s6 no Brasil,
mas na literatura internacional, de estimagdes (mediante um modelo completo)
levando em conta as trés classes macroecondmicas do gasto publico — consumo,
investimento e transferéncias. Sem falar, ¢ claro, da relevancia para a formulagao

de politicas economicas.

A fim de investigar empiricamente o efeito do consumo, investimento e
transferéncia do governo na taxa de cambio real efetiva (TCRE) no Brasil, este
trabalho utilizara diversas técnicas econométricas adequadas a esse tipo de analise

(GMM, Factor-GMM, FIML, Estimacao Bayesiana e VAR).

Finalmente, a estrutura do trabalho. O segundo capitulo expde os

principais aspectos do modelo tedrico usado. O terceiro apresenta os dados

¥ Isso, alids, ndo ¢ exclusividade brasileira. Como notam Reis & Oh (2011), no periodo
2007-2009, 75% da expansdo fiscal americana foi em transferéncias, conquanto os estudos para
mensurar o multiplicador dos gastos olhavam apenas o consumo publico. Esse fato vale também

para paises da OCDE, ainda que em menor magnitude.
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utilizados, em particular explicando os méritos da base de dados fiscais
desagregados. No capitulo seguinte, tratamos das estratégias empiricas,
argumentando seus méritos e dificuldades, bem como os resultados. O quinto
capitulo tras consideragdes finais. Por fim, o apéndice contém a algebra do

modelo  tedrico, além de alguns testes e outros resultados.
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