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Interacao entre a Politica Fiscal e Monetaria: Uma Andlise
Sobre o Regime de Dominancia Vigente na Economia
Brasileira

Resumo

Este artigo tem o prop6ésito de investigar o regime de dominancia (monetaria ou fiscal) vigente na economia
brasileira no periodo de 2003 a 2015. Para isso, empregou-se o modelo de vetores autorregressivos (VAR)
como primeiro exercicio. Os resultados obtidos nessa etapa sugerem a existéncia de uma relacao de
dominéncia monetdria, conforme descrito por Sargent e Wallace (1981) e Blanchard (2004). Entretanto,
verificou-se uma mudancga estrutural na relagdo entre as varidveis no ano de 2011. E, por meio de
regressdes multiplas da equagdo da divida com inclusdo de varidveis dummies, foi possivel verificar
que a oferta monetdria passou a apresentar relagdo negativa com a divida, sugerindo que a expansao da
base monetdria foi utilizada para estabilizar as contas publicas. Esse resultado sugere que ha indicios
de um regime de dominancia fiscal para o periodo recente. Fato corroborado pelo método de vetores
autorregressivos com mudanca markoviana (MS-VAR), onde este identificou a existéncia de dois regimes
bem definidos no periodo analisado.
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Abstract

This paper aims to investigate the dominance regime (monetary or fiscal) prevailing in Brazilian economy
in the period from 2003 to 2015. For this, an autoregressive vectors model (VAR) was used as first
approach. The results of this step suggest the existence of a monetary dominance relationship, as described
by Sargent e Wallace (1981) e Blanchard (2004). However, a structural change in the relationship between
variables was verified. And, through multiple regressions of debt equation with the inclusion of dummy
variables, was found that the money supply began to show negative relationship with public debt,
suggesting that the expansion of the monetary base was used to stabilize public accounts. This results
suggests that there is evidence of a fiscal dominance regime for the recent period. Fact borne out by the
Markov-Switching autoregressive vectors model (MS-VAR), where it identified the existence of two
clearly defined regimes in the analyzed period.
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1 Introducao

As decisdes de politica monetdria e fiscal se encontram no centro do debate econdmico e politico
da maioria das economias ao redor do mundo. Nao obstante a capacidade anticiclica de tais medidas,
as autoridades monetdria e fiscal possuem objetivos e instrumentos diferentes, o que pode levar a um
comportamento antagonico na falta de coordenacdo entre ambas.

O debate acerca da importancia da coordenacgdo entre politica fiscal e monetéria foi estimulado pelo
trabalho de Sargent e Wallace (1981), onde esses autores descreveram dois possiveis cendrios de interagao
entre ambas as politicas econdmicas que resultam em duas formas de dominancia politica: a dominancia
monetdria ou dominancia fiscal.

O regime de dominancia monetaria € caracterizado por uma autoridade fiscal passiva, comprometida
com a geragdo de receitas e orcamento equilibrado, no sentido de promover a estabilizacao da relagdo
divida/PIB. Neste caso, a autoridade monetéria ndo € forcada a monetizar a divida no intuito de saldar o
débito do governo. Os trabalhos recentemente realizados por Tanner e Ramos (2003), Aguiar (2007), Gadelha
e Divino (2008), Aradjo e Besarria (2014) e Ferreira (2015) verificaram que o Brasil se encontra sob o regime
de dominancia monetdria.

Por outro lado, a dominancia fiscal estd associada a uma autoridade fiscal que determina unilateral-
mente seus orcamentos correntes e futuros, impondo o montante de receita que devera ser gerado através da
senhoriagem e da venda de titulos publicos. Neste caso, a divida publica ndo estd associada a um superavit
primdrio que seja capaz de estabilizar a razdo divida/PIB. A autoridade monetéria perde o controle dos niveis
de precos por precisar monetizar a divida, a fim de gerar as receitas de senhoriagem necessdarias a solvéncia
do governo. Blanchard (2004) e Favero e Giavazzi (2004) constataram que o Brasil no ano de 2002 esteve
sob um regime de domindncia fiscal. Mais recentemente, este resultado também foi encontrado por Azara
(2006) e Marques Junior (2009).

Favero e Giavazzi (2004) e Blanchard (2004) expandiram a andlise de dominancia fiscal levantada
por Sargent e Wallace (1981) para o contexto de uma economia aberta, destacando o papel crucial do risco
de default e do cambio sobre a dinamica divida e inflacdo. Estes autores argumentam que caso a economia
se encontre em ambiente de elevada vulnerabilidade externa - em razdo de uma grande parcela da divida
ser indexada a moeda estrangeira - a politica monetaria contracionista resultaria em um efeito contraditério
sobre a inflacdo e o cambio, propiciando uma depreciacdo cambial ao invés de apreciac@o, em virtude de
uma fuga de capitais derivada da perda de confianca dos investidores estrangeiros em relacdo a um possivel
default da divida.

No Brasil, adotou-se o regime de metas para a inflag@o a partir de 1999, com o objetivo principal de
exercer maior controle sobre a inflacdo, tornando a taxa de juros (Selic) o principal instrumento de controle
do nivel de precos da economia. Simultaneamente, 0 governo assumiu 0 compromisso em atingir uma meta
para o superdvit primdrio, no intuito de garantir a sustentabilidade da divida publica. Esse conjunto de
medidas tinha por finalidade sinalizar o compromisso do governo federal com o objetivo de reducao das
elevadas taxas de juros e manutencio do controle inflaciondrio.

Entretanto, a taxa de juros praticada no Brasil € notadamente mais elevada que a grande maioria das
economias em desenvolvimento, no atual estdgio, chegando ao patamar de 14,25%". A titulo de comparagao,
Peru (3,25%), Colombia (4,50%), Chile (3,00%) e México (3,00%) possuem a taxa basica de juros em um
nivel bastante inferior ao praticado no Brasil. A despeito do elevado juro, a taxa de inflagdo se apresenta
em um patamar ainda elevado, distanciando-se da meta de 4,50% do governo. Neste contexto, € inevitdvel
o surgimento de questionamentos a respeito da capacidade de a taxa Selic influenciar o comportamento
presente e futuro da taxa de inflacdo, assim como se a melhor estratégia de combate a inflagdo, no atual
cendrio em que se encontra a economia brasileira, € a adocdo de regras de politica monetéria, tal como

' De acordo com a Ata da 199 reunidio do Conselho de Politica Monetaria. COPOM (2016).



proposta por Taylor (1993)2.

Uma das explicacOes para tal fendmeno esta pautada na tese da dominancia fiscal, na qual a condug@o
da politica fiscal € a principal causa da ineficdcia da politica monetaria, motivando a manutencdo de uma
elevada taxa de juros. Por um lado, o risco de default da divida publica pressiona uma elevacdo do prémio de
risco, por outro, a expectativa de uma futura monetizagao da divida eleva as expectativas inflaciondrias. A
elevacdo dos juros (politica monetdria restritiva) conduz a uma ampliacio dos gastos com servico da divida,
ampliando ainda mais o risco de insolvéncia. Neste contexto, surgem os efeitos indesejados que caracterizam
o regime de dominéncia fiscal, no qual a politica monetdria restritiva ao invés de conter o crescimento da
inflacdo - via reducdo da demanda e apreciacdo cambial - provoca o agravamento do viés inflaciondrio.

A atual conjuntura da economia brasileira suscita uma maior investigacdo a respeito do regime de
dominancia vigente no pais: O Brasil se encontra sob o regime de dominancia monetdria ou dominéncia
fiscal? Ha evidéncias de uma mudanca de regime no periodo recente? A preocupacdo com o andamento
das contas publicas tem sido tema de debate, levantando questionamentos acerca da postura do governo em
relacdo a politica fiscal. Por exemplo, Schymura (2015) argumenta:

A atual conjuntura brasileira apresenta caracteristicas que podem sugerir o risco de dominancia
fiscal. [...] Nao ha ddvidas que as expectativas fiscais ndo s@o positivas e que a dificilima
situagdo politica cria nos agentes uma sensa¢do de impoténcia do governo para lidar com
o desafio das contas publicas. [...] Com o atual conjunto de evidéncias, e devido a prépria
natureza do fendmeno, é impossivel afirmar ou descartar que o Brasil esteja em dominancia
fiscal ou préximo a ela. Mas da para asseverar que este é um risco que deve ser levado em
conta pela autoridade monetdria. (SCHYMURA, 2015, p.8).

Neste cendrio, a fragilidade das contas publicas pode ser considerada um importante indicador
do regime de dominancia vigente, uma vez que reflete as atitudes do governo central. Nao obstante, as
previsdes para o superavit primdrio brasileiro - principal instrumento de estabilizacao da relacao divida/PIB -
mostram-se bastante pessimistas, de acordo com o Relatério da Inflagdo, de dezembro de 2015:

O governo, considerando o cendrio de menor arrecadacdo e de dificuldade na ampliacdo do
contingenciamento de despesas, encaminhou projeto de lei ao Congresso Nacional estabele-
cendo nova meta de resultado primdrio para 2015, mediante alteragdes na Lei de Diretrizes
Orgamentdrias. A proposta foi aprovada em dezembro e estabelece que a meta para o Governo
Central passa de superavit de R$5,8 bilhdes para deficit de R$51,8 bilhdes, podendo totalizar
até R$119,9 bilhdes se houver frustragio de receitas previstas com concessdes e permissdes
ou pagamentos de despesas de equalizacdo de taxas e/ou subsidios acumulados de exercicios
anteriores. (BRASIL, 2015, p.33).

Diante do exposto, a presente pesquisa tem o propdsito de estimular o debate acerca deste tema, tendo
por objetivo geral investigar o regime de dominéncia vigente na economia brasileira. Para isto, € utilizado
um modelo de Vetores Autorregressivos (VAR) e um modelo VAR com mudanga Markoviana (MS-VAR),
para o periodo compreendido entre 2003 e 2015. Além disto, por objetivos especificos pretende-se: investigar
se houve mudanga de regime no periodo recente; analisar a interagc@o entre as varidveis fiscais e monetdrias e
seus desdobramentos.

O presente trabalho é composto por cinco se¢des, incluindo esta introdugdo. A se¢do 2 apresenta
uma breve revisao bibliografica acerca do tema. Na secdo 3, sdo discutidos os procedimentos metodolégicos

2 Taylor (1993) trouxe ao debate a questio fundamental entre regras de politica e o discricionismo na consecugio da politica

monetaria, atentando para os possiveis ganhos de credibilidade obtidos junto aos agentes econdomicos em virtude do fato de o
governo seguir regras claras no combate a inflacdo. A regra de Taylor, conforme inicialmente proposta, descreve a reacdo do
Banco Central em relacio a inflagdo através dos desvios da mesma em relagdo a meta preestabelecida e dos ciclos de negdcios.
Posteriormente, Clarida et al. (1998) propuseram uma versio prospectiva da regra original, onde a reagdo ocorria em virtude
das expectativas inflaciondrias.



utilizados neste trabalho. A secdo 4 expde os resultados encontrados. Por fim, a se¢do 5 trata das conclusdes
e discussoes. Além destes, o trabalho possui o Apéndice A.

2 Revisao da Literatura

Em trabalho seminal, Sargent e Wallace (1981) introduziram um importante debate na literatura
econdmica, alertando para a importancia da coordenagdo entre a politica fiscal e monetéria. A hipétese
desenvolvida pelos autores vai contra a ideia monetarista de que a inflacdo é um fendmeno puramente
monetdrio, sendo passivel de controle permanente através da politica monetdria. O argumento € o de que na
auséncia de coordenacdo, a politica fiscal desregrada pode tornar ineficaz o instrumento de politica monetéria
na busca ou manutencio do controle inflaciondrio, tornando a inflagdo um fendmeno fiscal.

De acordo com a defini¢cdo proposta por Sargent e Wallace (1981), no regime de Dominéncia
Monetédria (DM) a autoridade monetaria determina, de forma independente, seu conjunto de politicas,
impondo o montante de receita advinda da senhoriagem ao qual se deparard a autoridade fiscal. Em
contrapartida, o regime de dominancia fiscal (DF) é caracterizado por uma autoridade fiscal que determina
unilateralmente seus orcamentos futuros, impondo o montante de receita que devera ser gerado através da
senhoriagem e da venda de titulos publicos. Neste ultimo cendrio, a autoridade monetdria perde o controle
sobre os niveis de precos por necessitar monetizar a economia no intuito de garantir a solvéncia do déficit
publico.

Outra corrente tedrica voltada ao debate da coordenagdo entre as politicas monetdria e fiscal, que
atenta para o papel de grande importancia da politica fiscal no controle inflaciondrio, é conhecida por Teoria
Fiscal do Nivel de Precos (TFNP). Com autores como Sims (1994) e Woodford (1994), a TFNP postula que
a politica monetdria por si s6 ¢ incapaz de controlar o nivel de precos. A vista disso, a determinacio do nivel
de precos da economia € essencialmente dada por intermédio da politica fiscal.

Na proposi¢do convencional, proposta por Sargent e Wallace (1981), a restricdo dos gastos governa-
mentais € satisfeita através da arrecadacgdo tributaria, emissao de titulos ou com a coleta de senhoriagem,
para qualquer nivel de pregos, igualando os valores presentes dos gastos e receitas, de forma a manter o
orcamento equilibrado.

Em contraposi¢do, Na TFNP?, defende-se que o valor presente da restricio or¢amentéria ndo é
uma restricdo sobre a politica, e sim uma condi¢do de equilibrio. Desta forma, as expectativas dos agentes
econdmicos sobre a conduta da politica fiscal determinam o nivel de encaixes reais demandado e, portanto,
o nivel de precos compativel com o equilibrio. Ou seja, quando o equilibrio or¢amentario do governo é
alterado, o nivel de precos move-se de forma a trazer o sistema de volta ao equilibrio.

Blanchard (2004)* e Favero e Giavazzi (2004) estdo na vanguarda de outra importante vertente
tedrica que expandiu a andlise de dominéncia, monetdria ou fiscal, para o contexto de uma economia aberta,
evidenciando a influéncia que o risco de default e o cambio podem exercer sobre a dindmica da divida
publica.

A proposta tedrica de Blanchard (2004) foi que o uso da politica monetaria como mecanismo de
controle inflaciondrio em uma economia aberta e com regime de metas de inflagdo pode, sob determinadas
condicdes, gerar resultados contrarios aos propostos, ou seja, pode haver uma expansao dos precos ao invés
de reducdo. As condi¢des para que esse efeito seja observado estdao fortemente ligadas as condicoes fiscais

3 O regime politico é dito ricardiano (Dominancia Monetdria) se o superavit primario é calibrado - dado o nivel de precos - de

forma a satisfazer a restri¢do orcamentdria do governo. Por outro lado, em um regime ndo ricardiano (Dominancia Fiscal), o
superavit nio é calibrado de forma a satisfazer a restri¢do or¢camentaria do governo para todo nivel de precos.

A andlise empirica realizada por Blanchard (2004) foi direcionada a economia brasileira. O autor argumenta que as redugdes
ocorridas na taxa Selic em 2002, mesmo com elevacdo das expectativas inflaciondrias, foram realizadas devido a preocupagdo
da autoridade monetaria com o servico da divida, ou seja, houve dominéncia fiscal no periodo em questdo. A relacdo de
dominancia fiscal s6 deixou de existir apds o comprometimento do novo governo em relacio a austeridade fiscal.



da economia. Nesse sentido, quando é mencionado o termo condicio fiscal da economia € importante ter em
mente trés possiveis estdgios, sendo eles: montante inicial da divida publica; propor¢do da divida indexada a
moeda estrangeira; aversao ao risco por parte dos investidores estrangeiros, sendo que hd uma relacdo direta
entre esses termos e a chance de a politica monetaria reduzir sua capacidade de combater a inflagdo.

Em condicdes normais, a elevacgio da taxa de juros atua sobre a economia através de dois canais
principais: a) reducdo da demanda agregada devido a diminui¢do do consumo e investimento; b) o segundo
estd ligado a taxa de cambio, uma vez que maiores taxas de juros representam maiores lucros a investidores,
estimulando a demanda por titulos publicos, fato que acarreta em uma maior entrada de capitais estrangeiros
na economia e conduz a uma apreciacdao cambial. De modo geral, os dois canais de transmissao de politica
monetdria apresentados acima mostram os efeitos de uma expansao na taxa de juros sobre a dindmica
inflacionaria. Entretanto, no cendrio econdmico adverso descrito por Blanchard (2004), a elevagdo dos
juros implica em elevacao dos gastos com o montante de servico da divida, elevando o risco de default
percebido pelos investidores, o que reduz a atratividade dos titulos publicos, causando influxo de capitais e,
por consequéncia, depreciacdo cambial.

Direcionando a andlise para a literatura cientifica brasileira, diversos trabalhos tratam desta temdtica
e buscam avaliar qual é o regime de dominancia vigente na economia brasileira em distintos periodos. A
Tabela 1 apresenta o resumo de alguns importantes trabalhos revelantes.

Tabela 1 — Resumo dos trabalhos sobre coordenacgdo entre politica monetaria e

fiscal.
Autor(es) Método Periodo Resultado
Tanner e Ramos (2003) VAR 1990-2001 DM
Fialho e Portugal (2005) VAR/MS-VAR 1994-2004 DM
Azara (2006) MQO 1999-2005 DF
Aguiar (2007) VAR 1999-2007 DM
Marques Junior (2009) MQO 2003-2008 DF
Ornellas e Portugal (2011) DSGE 1999-2009 Baixo grau de DF
Maka (2013) VAR/SVAR  2001-2008 DM
Ferreira (2015) VAR 2003-2013 DM

Fonte: Elaboracédo prépria.
OBS: DM - Dominancia Monetaria. DF - Dominéncia Fiscal.

3 Procedimentos Metodoldgicos

Na década de 1980, uma importante critica aos modelos econométricos utilizados até entdo, prin-
cipalmente em virtude da grande quantidade de restri¢des de identificagdo e também em relacao a forma
estética destes modelos, foi realizada por Sims (1980). Neste contexto, o método de vetores autorregressivos,
conforme proposto pelo autor, trata todas as varidveis integrantes do sistema simetricamente e sem qualquer
restricao em relacdo a dependéncia ou independéncia entre elas, em contrapartida aos modelos de equagdes
simultdneas (MAIA, 2001).

A abordagem empirica a partir de modelos VAR tornou-se amplamente’ utilizada na literatura para
o estudo das relagdes entre as varidveis macroecondmicas, principalmente, por possibilitar a andlise das
relacdes dinamicas entre as varidveis quando submetidas a um choque exdgeno, auxiliando no melhor
entendimento das relagdes contemporaneas entre as varidveis. O VAR(p)-padrdo, na forma reduzida é
representado por:

> Vale ressaltar que o Bacen utiliza modelos VAR como “instrumento de anilise e, principalmente, de previsio de inflacio desde
a implementacdo do regime de metas para a inflacdo, em Junho de 1999.” (BRASIL, 2010, p.111.).
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v =v+ A+ AT, g (D)

onde x; é um vetor (nz1) contendo as n varidveis inclusas no modelo VAR; v é o vetor (nz1) de
interceptos; A;, © = 0,1, ..., k. sdo matrizes (nxn) de coeficientes e ¢, é o vetor (nx1) de residuos.

Os modelos VAR tém as suas limita¢des, que sao objetos de critica. Uma limitagdo recorrentemente
citada € a suposicao de linearidade na relacio entre as varidveis do sistema. Neste contexto, a partir do
VAR padrao desenvolvido por Sims (1980), associado aos modelos de mudancga de regime de processos
Markovianos® , Krolzig (1997) desenvolveu o chamado MS-VAR.

De acordo com Krolzig (1997), os modelos MS-VAR podem ser considerados como generalizacdes
dos modelos VAR(p) no qual os pardmetros sdo variantes no tempo, entretanto, o processo pode ser invariante
quando condicionado a uma varidvel ndo observavel (s;), a qual indica o regime prevalecente no momento.
Neste sentido, o modelo MSM(M )-VAR(p) ajustado na média pode ser expresso por:

Y = plse) = Ar(se) (o1 — p(se-1)) + -+ Ap(se) (Ye—p — pls1-p)) + e 2)
sendo p a ordem de defasagem; u; o erro condicionado ao regime; k a dimensao do vetor de varidveis e
M o nimero de regimes. Os termos p, A (s¢), . .., Ay(st), >o(s:) representam as fungdes de mudanga que
descrevem a dependéncia de y, Ay, ..., A,, Y, de acordo com o regime realizado (s;). A probabilidade de
transi¢do entre regimes € expressa por:

Py =Pr(syn=jlsi=1), Y =1 Vi,je{l,2,...,m}. 3)
j=1

onde P;; representa a probabilidade de, estando no regime 7, no instante ¢ + 1 ocorra mudanga para o regime
j. As probabilidades de transi¢do também podem ser representadas em forma matricial, de forma a melhor
apresentar as transi¢des de probabilidade adjacente a cada regime, considerando dois regimes:

T — P11 1 — pao 4)
I—pn P22
onde p;; representa a probabilidade de estando no regime 1, permanecer-se nele e 1 — py, representa a
probabilidade de estando no regime 1 ocorrer uma transi¢ao para o regime 2, o raciocinio € andlogo para a
segunda linha da matriz.

3.1 Dados

As séries de dados referentes a relacao divida liquida do setor publico, necessidade de financiamento
do setor publico e as expectativas de inflacdo foram obtidas através do Sistema Gerenciador de Séries
Temporais (SGS) disponivel no site do Banco Central do Brasil. Os dados referentes a base monetaria, taxa
de cambio efetiva real e taxa de juros foram extraidos junto a plataforma IPEADATA. Por tltimo, a série de
dados referente ao spread soberano, o EMBI+, foi coletada através da J.P. Morgan.

Todas as séries temporais utilizadas nesta pesquisa possuem periodicidade mensal, de janeiro de
2003 a julho de 2015, totalizando 151 observagdes. A escolha deste corte temporal foi motivada em virtude
da disponibilidade das séries referentes a divida publica. A Tabela 2 apresenta as varidveis.

Vale ressaltar que todas as séries de dados foram tomadas em seus logaritmos naturais, com o objetivo
de estabilizar a variancia. Além disto, foi realizado o ajuste sazonal através do método X - 13 ARIMA. No
desenvolvimento do trabalho a tendéncia das varidveis foi extraida por meio do filtro Hodrick-Prescott (HP).
6

Um processo Markoviano tem por base um conjunto de objeto e estados, forma que, em qualquer instante (¢) os objetos devem
estar em algum estado; e que a probabilidade do objeto estar em determinado estado € dependente apenas do estado em que
estd o sistema no periodo (t).



Tabela 2 — Descricdo dos Dados

Série Variavel Unidade de medida Fonte

Divida/PIB DLSP (%) PIB ao ano, acumulado, Banco Central do

mensalizado Brasil
Necessidade de (%) PIB ao ano, acumulado, Banco Central do
. . NFSP . .
Financiamento mensalizado Brasil
Expectatl\:as de EXPECT (%) ao ano, afcumulado, Banco Cer?tral do
Inflacdo mensalizado Brasil
Taxade Juros ~ SELIC (70 PIBaoano, acumulado, ypp by ypp
mensalizado
Taxa de Cambio -\ rpyey fndice IPEADATA
Efetiva Real
Base Monetaria Ml (%) PIB ao anq, acumulado, IPEADATA
mensalizado
Risco Pais EMBI+ Média Mensal JP Morgan

Fonte: Elaboragfo propria.

4 Resultados
4.1 Vetor Autorregressivo (VAR)

Previamente & estimac¢do do modelo de vetores autorregressivos foi utilizado o filtro Hodrick-Prescott
(filtro HP) para transformar as séries em desvios em relacao a tendéncia, no intuito de eliminar os termos
deterministicos das varidveis. Neste contexto, os testes convencionais (ADF, PP, KPSS, ERS) de raiz unitaria
foram aplicados objetivando verificar a estacionariedade ou ndo estacionariedade das séries.

De forma geral, os resultados indicam que todas as séries sdo estaciondrias a 5,00% em nivel. E
importante ressaltar que os testes para selecdo do nimero 6timo de defasagens do modelo VAR indicaram 2,
3 e 4 lags. Entretanto, os modelos com 2 e 3 lags apresentaram autocorrelacao residual, sendo, portanto des-
cartados. Em relacdo aos residuos do modelo com 4 defasagens, foi possivel rejeitar a hipétese da existéncia
de autocorrelacao serial. Além disto, todas as raizes inversas do polindmio caracteristico autorregressivo
situam-se dentro do circulo unitario, indicando que o modelo € estdvel. Os resultados dos testes supracitados
se encontram no Apéndice A.

As andlises das funcdes de resposta ao impulso do modelo VAR serdo voltadas, tal como enfatizou a
literatura, para os principais canais de investigacdo das relagdes de domindncia monetaria e fiscal. Portanto,
serdo analisados os efeitos dos choques positivos nas séries da divida publica e taxa Selic sobre as demais
varidveis de interesse. Figura 1 apresenta os efeitos do choque expansionista na divida publica, sendo
importante destacar que os efeitos desse choque serdo avaliados a partir da mediana da funcdo impulso
resposta. O grafico superior esquerdo mostra que um choque na divida publica afeta a necessidade de
financiamento do setor publico de forma negativa no primeiro momento, sendo revertida apos 12 periodos,
tornando-se superior, em magnitude, ao estdgio inicial.

Esse comportamento sugere que hd resposta de curto prazo no sentido de ampliacao da geragcdo de
superdvits com o intuito de manter a relacio DLSP/PIB estdvel, apontando para a ideia de que o governo
atua com a finalidade de preservar a divida publica em niveis sustentdveis. Ademais, esse resultado €
um importante indicador da vigéncia de um regime de dominancia monetaria, conforme proposto por
Sargent e Wallace (1981), uma vez que apresenta a existéncia de uma autoridade fiscal comprometida com a
estabilizacdo da divida através de politicas de superdvit primdrio, estando em consonancia com os resultados
obtidos por Gadelha e Divino (2008), Aradjo e Besarria (2014) e Ferreira (2015).

Percebe-se que a expansdo na divida publica afetou positivamente as expectativas inflaciondrias dos
agentes econdmicos e, em decorréncia desse efeito, o Banco Central respondeu a expansao nos precos via



aumento na taxa de juros. Esse mecanismo pode explicar, em parte, a reversao na trajetoria da NFSP a partir
do décimo segundo més.

Figura 1 — Funcgdes resposta ao impulso na Divida.
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Fonte: Elaboragdo Prépria.

Apesar de ja descrito anteriormente, é importante acrescentar uma informacgao adicional em relagcao
a resposta da Selic a elevacdo das expectativas inflacionérias. Nota-se que a expansao na divida tem efeito
contemporaneo na inflacio; apesar disso, a resposta (da Selic) ocorre apds quatro meses desse choque.
Esse resultado sugere que a autoridade monetdria persegue o controle das perspectivas de inflacdo com
certa defasagem e sua decisdo acaba sendo afetada, indiretamente, pelas decisdes de politica fiscal. Ferreira
(2015) também chamou ateng¢ao para o efeito indireto do choque de divida na Selic, sugerindo que a politica
monetdria brasileira nao € totalmente independente, uma vez que a taxa de juros € afetada pela trajetéria
da divida publica. Apesar disso, Ornellas e Portugal (2011) ressaltaram que o Brasil possui baixo grau de
dominancia fiscal, o que significa que a autoridade monetéria possui autonomia no combate a inflagdo.

Além desses efeitos, verifica-se que no primeiro periodo ap6s o choque na DLSP tem-se uma resposta
negativa do EMBI e do cambio, indicando reduc¢do do risco e apreciacdo da moeda doméstica. Entretanto,
no més seguinte ao choque ocorre uma reversao gradual, fato que conduz as varidveis a niveis superiores
ao inicial, sugerindo ampliacdo do risco e depreciacao cambial. Estas respostas evidenciam que o grau de
endividamento publico afeta diretamente a avaliagdo externa da economia brasileira, conforme argumenta
Gadelha e Divino (2008).

O comportamento inicial do cdmbio e do prémio de risco merece ser investigado com mais cuidado.
Conforme foi argumentado anteriormente, o choque na divida ptblica provoca a elevacdo das expectativas
inflaciondrias. Neste sentido, torna a moeda doméstica - em termos reais - mais valorizada, provocando
também uma redugdo do prémio de risco. Entretanto, 2 medida que os agentes econdmicos incorporam as
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mudancas ocorridas em relacdo ao nivel da divida ptiblica e a amplia¢do do gasto com o servico da divida, o
prémio de risco se eleva, indicando que o novo estoque da divida incorre em maior probabilidade de default,
ampliando o spread demandado pelos investidores e conduzindo a depreciacdo cambial via fuga de capitais.

Por fim, a varidvel M1 responde de forma negativa a um choque na DLSP, conduzindo a um
enxugamento da base monetdria. Este resultado € interessante, pois confirma a hipdtese levantada acima de
que o principal instrumento de manuten¢do da divida publica em niveis sustentdveis € de fato o superdvit
primdrio. A constatacdo de que ndo hd monetizacio frente a um choque na divida sugere a vigéncia de um
regime de dominancia monetdria, conforme argumenta Pastore, Gazzano e Pinotti (2014).

Prosseguindo a andlise das funcdes resposta ao impulso, a Figura 2 apresenta as respostas das
varidveis do modelo em decorréncia de um choque contracionista de politica monetaria (aumento na taxa de
juros Selic). Na parte superior esquerda e direita, estdo expostas as respostas da DLSP/PIB e da NFSP. E
possivel observar que ambas compartilham respostas semelhantes, sendo esse comportamento explicado
pela fracdo da divida publica indexada a taxa de juros de curto prazo. Dessa forma, no momento em que a
taxa de juros € elevada, o montante atrelado a Selic torna-se maior, ampliando a divida. Da mesma forma,
a necessidade de financiamento também possui um termo que relaciona o estoque da divida atrelado a
Selic, explicando a ampliacdo do endividamento através da elevagdo da demanda por financiamento do setor
publico.

Figura 2 — Fung¢des resposta ao impulso na Taxa Selic.
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Fonte: Elaboragdo Prépria.

Os resultados sugerem que o choque de politica monetdria contracionista resulta em uma resposta
negativa sobre as expectativas de inflacdo, demonstrando que a politica monetaria é capaz de influenciar ou
acomodar as expectativas de inflacdo. Este resultado estd de acordo com a teoria convencional, em oposi¢ao
ao efeito perverso da politica monetdria sobre a inflacdo prevalecente em um regime de dominancia fiscal,
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conforme proposto por Sargent e Wallace (1981) e Blanchard (2004). Portanto, este resultado sugere a
existéncia de uma relagdo de dominancia monetaria.

Ademais, o choque de politica monetdria contracionista em relacdo ao cambio mostra que inicialmente
a elevagdo da Selic conduziu a uma apreciacdo cambial, resultado que prevalece até o décimo segundo
periodo, quando é revertida em direcdo a desvalorizagao da moeda doméstica. Por outro lado, € possivel
observar uma leve piora, no curto prazo, no sentido de elevacao do risco em decorréncia do choque na Selic.
Entretanto, no quarto periodo esta trajetoria € revertida no sentido de redu¢@o do prémio de risco, voltando a
se estabilizar em torno do nivel inicial.

De forma geral, estes resultados também sugerem a existéncia de um regime de domindncia monetdria.
Embora exista a leve elevagdo do risco em decorréncia da ampliagdo do montante da divida devido a
elevacao da Selic, comportamento revertido logo apds o quarto més, devido ao ganho de credibilidade da
politica monetdria no controle das expectativas inflaciondrias. Por outro lado, é possivel observar uma forte
apreciacdo cambial que se estende por aproximadamente doze periodos. Estes resultados sugerem que nao
ha prevaléncia do regime de dominéncia fiscal, conforme proposto por Blanchard (2004), refor¢cando os
resultados encontrados em relac@o a fungdo resposta ao impulso na divida, na qual o regime de dominancia
vigente é o monetario.

Vis-a-vis, os resultados encontrados através do modelo VAR sugerem a existéncia de uma autoridade
fiscal preocupada na estabilizac¢do da relagdo DLSP/PIB através do superdvit primdrio. Por outro lado, mostra
também que a politica monetaria € um instrumento crivel no controle inflaciondrio. Portanto, os resultados
obtidos utilizando esta abordagem metodoldgica levam a conclusao de que o Brasil se encontra sob a vigéncia
de um regime de dominancia monetaria, conforme proposto por Sargent e Wallace (1981) e Blanchard
(2004), e estdo em concordancia com os resultados encontrados por Tanner e Ramos (2003), Aguiar (2007),
Gadelha e Divino (2008), Aratjo e Besarria (2014) e Ferreira (2015), sendo esta uma caracteristica presente
em todos os estudos que adotaram periodos de tempo mais longos. Assim, a dominancia fiscal parece ser um
caso isolado ou especifico, muito ligado ao periodo de andlise, diferentemente da dominancia monetaria que
parece ser o caso geral.

4.2 Avaliando a Mudanca de Regime

Os resultados da subse¢@o 4.1 sugerem que o Brasil se encontra sob um regime de dominancia mone-
taria. Entretanto, o comportamento recente das varidveis macroecondmicas sugere o contrario. Dessa forma,
torna-se necessdrio uma investigacdo mais aprofundada em relag¢do a possiveis mudancas no comportamento
recente da autoridade fiscal e que podem sugerir resultados que diferem do obtido na secdo anterior.

A andlise serd direcionada as relacdes existentes entre a divida liquida (DLSP), necessidade de
financiamento nominal (NFSP) e oferta monetaria (M1), em virtude da possibilidade de avaliar através destas
se, de fato, ha o esforc¢o fiscal necessdrio para a estabilizacio da relacio DLSP/PIB (Dominancia Monetéria)
ou, ao invés disso, hd monetiza¢do da divida no intuito de obter receitas de senhoriagem necessdrias a
solvéncia do governo. Nesse caso, a manutencdo da propor¢do DLSP/PIB é realizada através da emissao
de moeda e ndo pela disciplina fiscal (Dominancia Fiscal). Portanto, a equacdo da divida publica pode ser
expressa por:

DLSP, = f (NFSP,_1, M1, 1) 5)

onde os sinais da relagdo entre as varidveis e a divida publica sdo: [DLSP,/NFSP,_1] > 0, indicando uma
relacdo direta, onde a elevacao da necessidade de financiamento nominal implica em variagdes positivas
sobre a divida puablica; [DLSP,/M1,_1] < 0, para o caso de o aumento da base monetdria exercer influéncia
negativa sobre a divida liquida.

O indicio de mudanca de comportamento na condug¢do do esforgo fiscal serd captado a partir do teste
de quebra estrutural em processos lineares proposto por Bai (1994). O resultado desse teste indicou que
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houve uma mudanca no comportamento/relacdo entre essas varidveis em fevereiro de 2011. De acordo com
Pastore, Gazzano e Pinotti (2014), esse ano foi marcado por uma mudanga de regime na politica econdmica
que, na pratica, consistiu do abandono do tripé macroecondmico. O efeito dessa mudanga no comportamento
da relagdo entre as séries foi incluido no modelo a partir da inser¢ao de varidveis dummies multiplicativas,
tal como exposto na Equacdo 6:

DLSP, = o+ BiNFSP_y + BoM1,_1 + 3Dy NFSP,_1 + 84D/ M1,_4 (6)

Os resultados da estimacgdo da Equacdo 6, obtidos a partir dos métodos de Minimos Quadrados
Ordingrios (MQO) e Momentos Generalizados (GMM)’, sdo apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 — Resultados dos Modelos com Dummies.

e . Método
Variaveis

MQO GMM
0.0246%* 0.0246%*
NESF - [0.0559] [0.0418]
0.0256 0.0244
DINFSFE - [0.3229] [0.5061]
0.3421%* 0.3838
Ml [0.0000] [0.0015]
-0.4628* -0.4683*
DM [0.0001] [0.0014]
R2-Ajustado 0.1431 0.2331
Teste-J (Prob) 0.7083

Rank 7

Fonte: Elaboracao prépria.
[ ] Prob.

Em relacdo a necessidade de financiamento, pode-se observar que no periodo anterior a inser¢ao
da varidvel dummy, a relacdo para com a divida liquida se mostra estatisticamente significante, exercendo
influéncia positiva sobre a varidvel dependente em ambos os métodos. Contudo, no periodo posterior a
introducdo da dummy, ha perda de significancia estatistica da NSFP, também em ambos os métodos.

A relacdo positiva encontrada entre DLSP e a NFSP indica que a medida que cresce a necessidade de
financiamento do governo, seja devido aos juros nominais ou ao nivel do gasto publico frente a arrecadacao de
tributos (superévit), cresce também a divida liquida. Um fato importante diz respeito a perda de significancia
da NFSP em relacdo ao periodo pds-dummy, indicando que a politica de superavit primdrio recente se mostra
incapaz de afetar a divida liquida, ou seja, reforca a ideia de que no periodo que sucedeu o ano de 2011
houve maior endividamento.

Em relacdo a base monetéria, os resultados sdo semelhantes para ambos os métodos e apontam
para a mesma dire¢do. A varidvel M1 se mostra significativa tanto no periodo pré-dummy, com sinal do
coeficiente positivo, quanto no periodo pds-dummy, com sinal negativo. A relagc@o positiva entre a DLSP e o
M1 no periodo anterior a 2011 mostra que a oferta de moeda ndo se ajusta de forma a financiar divida. Por
outro lado, em relacdo ao periodo pos-dummy, um fato merece destaque: a mudanca do sinal sofrida pelo
coeficiente nas estimacdes por ambos os métodos. Tais resultados sugerem que houve mudancga na relagdo
entre a DLSP e 0 M1, onde a base monetaria passou a provocar redu¢des na divida liquida. Essa relacdo é
interessante e merece maior investigacao.

Conforme argumenta Pastore, Gazzano e Pinotti (2014), em um regime de dominancia monetaria a
autoridade monetdria persegue apenas o objetivo central da estabilidade dos precos, recusando-se a monetizar

7 Instrumentos Utilizados: NFSP;_1, NFSP; 1Dy, M1; 1, M1, 1Dy, NFSP,_5e NFSP;_3.
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os déficits publicos, obrigando, dessa forma, que os déficits sejam financiados sem a emissio de senhoriagem?.
Os resultados expostos na Tabela 3 sugerem o contrdrio, ou seja, que o governo passou a utilizar a emissao de
moeda como alternativa para reduzir o crescimento da divida publica, frente a incapacidade do superdvit em
fazé-lo. Neste mesmo sentido, Mendonga (2003) encontrou evidéncias de que a tendéncia do Banco Central
inflacionar a economia (monetizagdo) € funcdo do tamanho da divida publica e, portanto, uma reducao de
seu estoque acarretaria em reducdo da pressdo sobre o Banco Central, implicando maior credibilidade da
politica monetaria.

Partindo desse contexto, é importante ressaltar que a Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Comple-
mentar n° 101, de 04/05/2000) estabelece que o Banco Central ndo pode financiar diretamente os déficits
publicos. Por outro lado, o Bacen pode comprar titulos emitidos pela Unido para refinanciar a divida mo-
bilidria federal que estiver vencendo na sua carteira (BRASIL, 2000). Ou seja, possibilita a expansao da
base monetdria para fechar as contas publicas. “[...] O déficit nominal de dezembro foi financiado mediante
expansoes na divida mobilidria, na divida bancdria liquida, nas demais fontes de financiamento interno, que
incluem a base monetaria [...]”. (BRASIL, 2016).

Em um cendrio onde a autoridade fiscal persiste na geracdo de déficits sem a contrapartida na
arrecadacdo, a relacdo DLSP/PIB ndo serd estdvel, apresentando tendéncia de crescimento, o que pode
resultar ou com a autoridade fiscal retomando sua disciplina, ou com a autoridade monetaria mudando o
regime monetdrio. Em outras palavras, passando a financiar seus déficits via expansdao monetdria, gerando a
coleta de senhoriagem necessaria a solvéncia e, em consequéncia, acelerando a inflacdo. Neste sentido, a
estabilidade da relacdo DLSP/PIB nao € garantida via disciplina fiscal, e sim, através da monetizacao da
divida.

Dentro do atual contexto da economia brasileira, € importante lembrar que ha outro componente
importante que reforca essa ideia: o recuo das receitas tributrias. O impacto da redug@o no ritmo de atividade
sobre a arrecadagdo contribuiu para que as receitas publicas crescessem em ritmo menor que as despesas,
resultando na deterioragao do resultado primdrio, apesar das elevacdes nas aliquotas de alguns tributos, como
Contribui¢do de Interven¢do no Dominio Econdmico (CIDE) e Imposto sobre Operagdes Financeiras (I0F),
e da reversdo de desoneracdes. Além desses, o congresso aprovou a PEC 140/2015 que estabelece a volta da
Contribui¢do Proviséria sobre Movimentacao Financeira (CPMF).

Os resultados expostos nesta secdo sugerem que houve mudancga de regime na relacdo entre as
varidveis no periodo recente. Por um lado, ha evidéncias de que a NFSP deixou de ser significativa na
determina¢@o da DLSP. Por outro lado, em virtude da resposta da base monetaria em relacdo a divida liquida,
com coeficiente negativo, hd evidéncias de que no periodo que sucedeu o ano de 2011 a autoridade monetaria
passou a emitir moeda no intuito de fechar as contas publicas. Estes fatos, em conjunto, sdo alguns indicios
da vigéncia de um regime de dominéncia fiscal, de acordo com o descrito por Sargent e Wallace (1981).

4.3 Vetores Autorregressivos com Mudanca Markoviana (MS-VAR)

No intuito de verificar se de fato houve alteracdo no comportamento na relagdo entre as varidveis
durante o periodo estudado, foi estimado dois modelos de Vetores Autorregressivos com mudanga markoviana
(MS-VAR). A anilise ¢ direcionada a relacio entre DLSP, NFSP e M1, uma vez que a estima¢io do MS-VAR’
com todas as varidveis do modelo VAR foi descartada em virtude do grande nimero de parametros estimados
frente a quantidade reduzida de observacoes.

8 Uma questio relevante diz respeito a divulgacio do banco central em relagio as receitas apropriadas via emissio monetria.

De forma geral, ndo € especificado a receita obtida com a senhoriagem. Assim, os juros recebidos sobre os ativos do Banco
Central adquiridos com a emissio de base monetaria, sdo agregados a outras receitas decorrentes de outros ativos. Dessa forma,
ndo transparece nos balangos ou em suas demonstragdes de resultado, a receita decorrente da emissdo monetaria. Além disto,
no calculo dos resultados das NFSP, a receita de senhoriagem ja estd sendo implicitamente considerada no célculo do déficit
publico. JALORETTO, 2006).

® O modelo MS-VAR foi estimado através do software WinRATS (v.8.00), utilizando o pacote MS-VAR desenvolvido por Doan
(2012).
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O critério de sele¢do do niimero 6timo de defasagens'’ apontou para o modelo com 1 lag. Neste
sentido, a Tabela 4 apresenta os resultados referentes ao teste de linearidade e de selecdo do melhor modelo.

Tabela 4 — Teste LR para Sele¢do dos Modelos.

Log Likelihood = Modelo

Teste Hipotese Ratio LR)  Escolhido
Hy: O modelo é Linear " Niao
I H;: O modelo € ndo Linear 83.4065 Linear
I Hy: MSM(2) —VAR(1) = MSMH(2) — VAR(1) 65.3656%* MSMH(2)
Hy: MSM(2) - VAR(1) # MSMH(2) — VAR(1) ' -VAR(1)

Fonte: Elaboracao prépria.
* Rejeicdo da hipétese nula: *5,00% **10,00%.

Os resultados do teste LR de linearidade indicam que a relagdo entre as varidveis € ndo linear,
conforme foi anteriormente identificado através do teste de Bai (1994), justificando a utiliza¢cdo do método
MS-VAR, em oposi¢do ao VAR padrdo. Em relagdo a sele¢cao do melhor modelo, o teste indica desigualdade
entre 0 modelo com restri¢cao de erros homoceddasticos € 0 modelo onde essa restri¢do € relaxada. Neste
cendrio, o modelo irrestrito é selecionado, conforme € sugerido pela literatura. Desta forma, os modelos
VAR(1) estimados seguem um processo de mudanca markoviana na média em dois regimes.

A Tabela 5 apresenta os resultados referentes a0 modelo MSMH(2)-VAR(1). Pode-se observar que
em relacdo as médias (1) houve mudanca significativa entre regimes apenas em relacao a varidvel M1(y),
com ampliac@o do coeficiente em termos absolutos. O sinal negativo desse coeficiente sugere que no regime
J aemissdo de moeda é menor em relagdo ao regime :. Por outro lado, embora o sinal da média da DLSP
tenha mudado entre regimes, esse coeficiente ndo € estatisticamente significante.

Tabela 5 — Resultados do Modelo MSMH(2)-VAR(1).

Coeficientes ADLSP, ANFSP, AM1,
0.0028 0.0058 -0.0009

p-Regimei 651001 [0.1512]  [-0.1306]
- Resime 1 -0.0024 00186  -0.0121%*
p-REGIME ] 1 05391]  [0.5432]  [-1.7032]
0.8348%  0.0139%  0.0458%*
ADLSPi—y 19944271 [3.7401]  [1.8451]
20.8634%  0.9399%  0.0232
ANFSP - [3.4749]  [33.3478]  [3.3699]
- ke _ ES
AM1,_, 0.0802 0.1210  0.8627

[-1.8412] [-0.5852]  [24.1793]
Log Likelihood 1077.0186

Fonte: Elaboragdo prépria.
* Significantes a 5,00%. ** 10,00%.
[ ] estatistica ¢.

Observa-se que a divida liquida € bilateralmente influenciada pela NFSP e M1. Por um lado, esse
resultado demonstra que a geracdo de superavits leva em consideracdo a manutencdo de uma relagdo
DLSP/PIB estével, devido a resposta no sentido de elevagado do superavit frente a um aumento do estoque da
divida; por outro, mostra também que a moeda influencia a divida negativamente, sugerindo que o governo
realiza coleta de senhoriagem.

A necessidade de financiamento é determinada pela prépria varidvel e pela divida liquida, demons-
trando que, de fato, ha preocupagdo do governo no sentido de manter a relacio DLSP/PIB estdvel. Por

100 resultado dos testes referentes a0 modelo MS-VAR encontram-se no Apéndice A.
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outro lado, 0 M1 € também € influenciado pela relagdo DLSP/PIB, onde o crescimento desta dltima precede
elevacdao do M1, ou seja, da base monetdria.

Prosseguindo a andlise do modelo MSMH(2)-VAR(1), a Tabela 6 apresenta a matriz de probabilidade
de transicdo entre os dois regimes. E possivel observar que ambos os regimes i ¢ j, possuem alta persisténcia.
Estando no regime 7, a probabilidade de permanéncia no regime atual é de 93.52%, enquanto a probabilidade
de mudancga para o regime j € de 6.48%.

Tabela 6 — Matriz de Transi¢do do Modelo MSMH(2)-VAR(1).

Transicio Regime: Regime j

Regime ¢ 93.52% 6.48%
Regime j 7.83% 92.17%

Fonte: Elaboragdo propria.

No mesmo sentido, estando no regime j a probabilidade de permanéncia nesse regime é de 92.17%,
enquanto a probabilidade de mudanca para o regime 7 € de 7.83%, evidenciando a também alta persisténcia
desse regime. Figura 3 ilustra a probabilidade suavizada para ambos os regimes ao longo do periodo
investigado.

Figura 3 — Probabilidades do Modelo MSMH(2)-VAR(1).

Regime i Regime j
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Fonte: Elaboragdo Propria.

E possivel observar que, de forma geral, ndo ha um regime notoriamente dominante durante todo
o periodo analisado. Entretanto, ao direcionar a andlise para periodos mais curtos, € possivel observar
a prevaléncia de um regime sobre o outro. Por exemplo, o regime ¢ inicia no ano de 2003 com elevada
probabilidade, sendo essa probabilidade revertida ao final desse ano, havendo mudanga para o regime j
durante, aproximadamente, 5 anos. Por outro lado, percebe-se que em 2008 essa probabilidade € novamente
revertida para prevaléncia do regime ¢ - que excluindo um vale no ano de 2012 - € praticamente vigente até o
periodo atual.

Um ponto relevante em relagdo as probabilidades dos regimes € o fato de a probabilidade do regime
¢ ser claramente prevalecente em periodos considerados conturbados, tal como: crise de confianca pds-
elei¢cdes em meados de 2002, periodo no qual Blanchard (2004) verificou a existéncia de uma relagdo de
dominancia fiscal no Brasil; crise dos titulos sub-prime em 2008 e crise politico-econdmica vivenciada pela
economia brasileira no periodo recente. Esse fato sugere que os regimes sao interligados e a condi¢ao de
estabilidade econdmico-financeira ¢ um importante determinante da transi¢do entre regimes, bem como, do
comportamento da moeda, conforme sugere o modelo.

Também através do método MS-VAR, Fialho e Portugal (2005) buscaram investigar a interacao
entre a taxa Selic e o superdvit primdrio. Os resultados indicaram que ambas as politicas sdo substitutas,
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onde uma passard a ser expansionista se a outra se tornar contracionista e vice-versa. Além disto, verificou-
se 0 comportamento compativel com uma autoridade monetdria dominante, com a autoridade fiscal se
comportando passivamente.

Em resumo, os resultados do modelo MSMH(2)-VAR(1) sugerem a existéncia de precedéncia
temporal entre elevagdes do estoque da divida e da geracdo de superdvits e emissao de moeda. Um fato
que merece destaque € a mudanca de média sofrida pelo M1 em relagdo ao regime j, atentando para o fato
que, em tal regime, a emissdo de moeda € reduzida. Vale ressaltar que os resultados encontrados a partir do
modelo MSMH(2)-VAR(1) estdo em consonancia com os resultados obtidos nas se¢des anteriores, apontando
para uma mudanga estrutural na relacdo entre as varidveis no periodo recente.

5 Conclusoes

O presente estudo buscou estimular a discussao acerca da coordenacdo entre politica monetéria e
fiscal, em virtude da grande importancia destas para qualquer economia. Ademais, o debate deste tema tem
sido frequente nos dltimos anos devido aos resultados fiscais e a0 ndo cumprimento da meta de inflagdao no
ano de 2015. Desta forma, o objetivo principal desta pesquisa foi investigar o regime de dominancia vigente
na economia brasileira no periodo entre 2003 e 2015.

Os resultados mostram que, de forma geral, o regime de dominancia prevalecente na economia
brasileira foi o regime de dominancia monetdria, sugerindo uma autoridade fiscal comprometida com a
geracdo de superdvits no intuito de manter a divida publica em niveis sustentdveis, estando em consonancia
com os resultados encontrados por outros estudos anteriores, tais como Aguiar (2007), Gadelha e Divino
(2008),Aratjo e Besarria (2014), Ferreira (2015), entre outros. Entretanto, esta pesquisa identificou uma
mudanca estrutural significativa na relagcdo entre as varidveis tratadas no ano de 2011. Referente a isto, os
resultados indicam que, a partir desse momento, a oferta monetéria passou a apresentar uma relacio negativa
com a divida, sugerindo que a expansao da base monetdria foi utilizada com o objetivo de fechar as contas
publicas, levantando alguns indicios da vigéncia de regime de dominancia fiscal para o periodo recente.

N3o obstante o esfor¢co da autoridade monetéria referente as diversas elevacdes dos juros, a taxa
de inflag@o se perpetua em niveis ainda elevados. Neste contexto, sdo inevitaveis criticas ao modelo atual
de combate a inflac@o, recaindo em um possivel esgotamento do regime de metas inflaciondrias e da regra
de reacdo do Banco Central, conforme proposto por Taylor (1993). Em outras palavras, sob regime de
dominancia fiscal, o aumento na taxa de juros € o melhor mecanismo de combate a inflacdo?

A literatura argumenta que, em uma situa¢do de dominéncia fiscal, o nivel da divida publica é capaz
de influenciar diretamente a dinamica da inflacdo. Além disto, a politica monetaria contracionista, na forma
de elevagdes da taxa de juros, contribui ainda mais para a deterioracdo das condi¢des fiscais, via elevacio
do montante pago com juros nominais. Neste contexto, Kumhof, Nunes e Yakadina (2010) chegaram a
conclusdo que economias sob o regime de dominancia fiscal devem estabelecer primeiramente a disciplina
nos gastos publicos, previamente a0 comprometimento em alcangar metas inflaciondrias. A razao disto estd
relacionada ao elevado custo, em termos de volatilidade das varidveis macroecondmicas, de se praticar
politica monetéria sob uma relacdo de dominéncia fiscal.

A quest@o que surge é: sob regime de dominancia fiscal, qual deve ser a postura do Banco Central? A
resposta para esse questionamento pode ser dada a partir dos condicionantes que levam a eficicia do regime
de metas de inflacio. E bem sabido que quando a economia brasileira abandonou o regime de cAmbio fixo e
passou a adotar o regime de cambio flutuante, passou-se a utilizar a ancora monetaria como mecanismo de
combate a inflacao.

A partir dai o regime de metas de inflacdo foi implantado e a taxa de juros passou a ser o instrumento
de resposta a alta generalizada dos pregos. Nesse caso, é importante ressaltar que a eficicia de uma politica
monetdria restritiva no combate a inflacao, sob regime de cambio flutuante, esta condicionada ao compro-
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metimento fiscal do governo. Ou seja, uma deterioragdo das contas publicas reduz o poder de influéncia da
politica monetdria na condugdo da inflacdo para sua meta. Tendo em vista que, a medida que a autoridade
monetdria aumenta a taxa de juros com o intuito de reduzir inflacdo, também aumenta a pressao sobre as
contas publicas, uma vez que parte da divida publica € indexada a taxa Selic.

Diante desse cendrio, uma alternativa € manter a taxa de juros estdvel, até que haja reformas fiscais,
seja por meio da redugdo dos gastos publicos, seja por meio da ampliagdo da carga tributdria. Outra alternativa
de politica monetdria, sob estas condi¢des, recai sobre a proposta de Milton Friedman, o qual sugere que o
governo deveria divulgar uma taxa de crescimento constante para a base monetdria, no intuito de conter o
crescimento da inflacdo.

E bem verdade que nio se sabe ao certo quio eficaz seria a substituicio da taxa de juros pela taxa de
crescimento da base monetdria no combate a inflacdo e se o problema estd, realmente, no instrumento de
combate a inflagdo. Exemplo disso é que recentemente o Uruguai passou por uma mudanca na condugao da
politica monetdaria que estava ligada ao controle da inflacdo por meio do controle do crescimento da base
monetaria. De acordo com Portillo e Ustyugova (2015), apesar do esfor¢o no sentido de conter a inflacao,
o objetivo nao foi alcancado e o pais em meados de 2014 se encontrava com a taxa de inflacdo acima da
banda superior da meta. Neste contexto, foi implantada uma mudancga do regime de metas inflaciondrias para
um regime de controle do crescimento da base monetéria, onde o governo passou a anunciar uma meta de
decrescimento da base monetdria com o intuito de conter o processo inflaciondrio. Entretanto, para o caso
uruguaio, o sucesso do modelo foi comprometido em parte devido a depreciagdo cambial sofrida pela moeda
doméstica, que repercutiu sobre a inflagdo.

No contexto brasileiro, talvez o caminho mais curto seja a retomada da austeridade no gasto publico
e reversdo da trajetdria negativa do superdvit primario. Nesse sentido, a conclusdo da presente pesquisa € de
que a atual trajetdria das finangas ptblicas se mostra desordenada e representa uma ameaca a estabilidade de
precos. Primeiramente, cabe ao governo retomar a disciplina fiscal para reverter a trajetdria desfavoravel
do resultado primério, no intuito de fornecer os subsidios para estabilizacdo ou mesmo redu¢do da relagao
divida liquida/PIB, e principalmente, a razdo divida bruta/PIB. Os ganhos de credibilidade da politica fiscal
regrada contribuirdo para o desempenho da politica monetaria, possibilitando o abrandamento da elevada
taxa de juros e redugdo do servico da divida.
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APENDICE A — Anexos

Testes de Aplicados aos Modelos.

Tabela 7 — Testes de Raiz Unitaria Aplicados as Varidveis.

. V.C. V.C. V.C. V.C.
Variavel ADF (5.00%) PP (5.00%) KPSS (5.00%) ERS (5.00%)
CAMBIO -4.17* -2.88 -3.44* -2.88 0.03* 0.46 -3.89% -1.94
DLSP -3.34* -2.88 -3.34* -2.88 0.04* 0.46 -2.18* -1.94
EMBI -4.22% -2.88 -3.73% -2.88 0.04* 0.46 -1.79 -1.94
IPCA -3.98* -2.88 -3.22% -2.88 0.03%* 0.46 -3.84% -1.94
M1 -3.65* -2.88 -3.76%* -2.88 0.02%* 0.46 -3.29% -1.94
SELIC -5.11% -2.88 -3.20% -2.88 0.03* 0.46 -2.55% -1.94
NFSP -3.15% -2.88 -3.37* -2.88 0.03* 0.46 -2.89% -1.94

Fonte: Elaboracao propria.
* Estaciondrias a 5.00%.

Tabela 8 — Resultado do Teste de Nimero Otimo de Defasagens

(VAR).
Modelo V AR(p) Modelo M SM (h) — V AR(p)
Lag AIC SIC LR Lag AIC SIC LR

0 -1850  -18.36 NA 0 -9.99 -9.93 NA
1 -29.76  -28.62 1646 1 -13.77%  -13.52%  550.4%*
2 -31.07  -28.92*%  259.1 2 -13.76  -13.32 1532
3 -31.14% 2799  91.76 3 -13.67  -13.11 12.64
4 -31.10  -26.95 73.76* 4 -13.62  -13.64 9.40

Fonte: Elaboracao prépria.
* Indica a ordem de defasagem selecionado pelo critério.

Tabela 9 — Teste de Autocorrelagdo de Breusch-Godfrey.

Modelo VAR(4) | Modelo MSM(2) — VAR(1) |
Lags d=1 d=2 d=3 d=4 d=1 d=2 d=3 d=4
1 0.00* 0.00* 0.00%# 0.75 0.08 0.10 0.00* 0.73
2 0.00* 0.01* 0.00* 030 0.10 0.07 043 0.63
3 0.00* 0.00¢ 0.04* 033 035 054 043 0.14
4 000 065 087 046 079 0.88 0.36 0.29

Fonte: Elaboragéo propria.
Hy: Auséncia de Autocorrelag@o Serial.
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