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Resumo: Este artigo tem o propdsito de identificar o regime de dominancia vigente na
economia brasileira no periodo de 2003 a 2015. A abordagem empirica é realizada a partir
de dois métodos, que se complementam. Primeiro, utilizou-se um modelo de vetores
autorregressivos (VAR) para investigar as relacfes entre o superavit primario, passivo do
governo, PIB nominal e taxa de desconto. Os resultados sugeriram que 0 regime que
prevaleceu na economia brasileira foi de dominéncia monetéria. Na segunda parte do
trabalho, estimou-se um modelo VAR com mudanca markoviana (MS-VAR). Os
resultados apontaram para dois regimes com caracteristicas substitutivas, enquanto em
um regime observa-se uma politica monetaria restritiva associada a uma politica fiscal
expansionista, 0 outro regime é caracterizado pelo comportamento oposto ao primeiro.
Por fim, buscou-se examinar uma alternativa para a reducao da interacdo entre as politicas
fiscal e monetéria. Nessa etapa, os resultados de um modelo SVAR com restrices de
sinais sugerem que a adocdo de uma politica fiscal mais austera é capaz de atenuar 0s
efeitos pro-ciclicos do aumento dos juros sobre a divida.

Palavras-chave: Teoria Fiscal do Nivel de Precos. Dominancia Monetaria. Dominancia
Fiscal. MS-VAR.

Abstract: This article aims to identify the current dominance regime in the Brazilian
economy from 2003 to 2015. The empirical approach is carried out using two methods
that complement each other. First, an autoregressive vector model (VAR) was used to
investigate the relationship between the primary surplus, government liabilities, nominal
GDP and the discount rate. The results suggested that the regime that prevailed in the
Brazilian economy was of monetary dominance. In the second part of the work, a markov-
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switching VAR (MS-VAR) was estimated. The results pointed out two regimes with
substitutive characteristics, while in one regime there is a restrictive monetary policy
associated with an expansionary fiscal policy, the other regime is characterized by the
opposite behavior to the first. Finally, an attempt has been made to examine a form of
reduction in interaction between fiscal and monetary policies. At this stage, the results of
a SVAR model with signal restrictions suggest that the adoption of a more austere fiscal
policy can mitigate the effects pro-cyclical increase in interest on debt.

Keywords: Fiscal Theory of Price Level. Monetary Dominance. Fiscal Dominance.
MSVAR.

JEL: E62.
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1. Introducéo

O trabalho seminal de Sargent e Wallace (1981) estimulou o debate sobre a
importancia da coordenacdo entre politica fiscal e monetaria em uma economia.
Os autores mostram que existem dois possiveis cenarios de interacdo entre ambas
as politicas econémicas que resultam em duas formas de dominancia politica: a
dominancia monetaria ou a dominancia fiscal, podendo a postura da autoridade
fiscal, em relacdo aos gastos publicos, influenciar diretamente a eficiéncia da
politica monetaria.

Desde a implementagéo do regime de metas de inflagdo em 1999, a taxa de
juro referencial do Sistema Especial de Liquidacédo e de Custddia (Selic) passou a
representar o principal instrumento de controle do nivel de precos da economia a
disposicdo da autoridade monetaria, o Banco Central do Brasil (BCB). Essa
atribuicdo é pautada na premissa de que 0 aumento na taxa de juros é capaz de
produzir efeitos recessivos sobre a demanda agregada, com redugéo do consumo e
do investimento e, em consequéncia, do produto agregado. Esse ambiente de
retracdo econdmica culmina na reducéo do emprego e do salario real, repercutindo,
por fim, sobre os indicadores de inflacao.

No entanto, no ano de 2015, a economia brasileira apresentou taxa de juro
de 14,25% e taxa de inflagdo de 10,67%. Nesse contexto, intensificou-se, no pais,
0 debate de que a politica monetaria, isoladamente, seria incapaz de reconduzir a
taxa de inflacdo para sua meta, sugerindo possiveis limitacbes na politica
monetaria como alternativa ao combate inflacionario na forma proposta por Taylor
(1993). Esse cenario evidenciou a importancia da coordenacao entre as politicas
monetaria e fiscal, conforme proposto por Sargent e Wallace (1981), corroborando
também a relevancia dessa Gltima como instrumento de estabilizacdo dos niveis de
precos. Nobrega, Maia e Besarria (2020) afirmam que a estabilizacéo fiscal, por
meio de aumento de superavit priméario e reducdo do nivel de endividamento
publico, é necessaria para o combate efetivo da inflacéo.

Uma das hipoteses levantadas para explicar o fato de a inflacdo néo ter
cedido as constantes elevacdes na taxa de juro no periodo em questdo € pautada na
tese da dominancia fiscal, proposta por Sargent e Wallace (1981). Em sintese, essa
hipbtese estad relacionada a conducdo da politica fiscal, em que a auséncia de
coordenacdo associada a uma postura discricionaria e a auséncia de austeridade
fiscal (ou qualquer tipo de regra que limite os gastos do governo) sao os principais
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determinantes da ineficacia da politica monetaria, motivando a manutencéo de
uma taxa de juro elevada sem que ocorra uma reducdo, tal como esperado, na taxa
de inflacdo. De acordo com Oliveira, Nobrega e Maia (2022) o argumento da
Dominancia Fiscal € muito forte para a economia brasileira devido ao momento de
conjuntura econémica desafiadora, de forte déficit nominal como proporcéo do
PIB, divida com custo muito alto, contas publicas desequilibradas, divida pablica
ndo sustentavel e risco elevado.

Nessa perspectiva, Blanchard (2004a) reforca que se, por um lado, o risco
de default da divida publica pressiona uma elevagdo do prémio de risco, por outro,
a expectativa de uma futura monetizacdo eleva as expectativas inflacionarias.
Assim, a elevacéo dos juros (politica monetéria restritiva) conduz a uma ampliacéo
dos gastos com servico da divida, ampliando ainda mais o risco de insolvéncia.

Dado esse cenario, nos Gltimos anos, varios estudos buscaram verificar qual
0 regime dominante na economia brasileira, tais como Ornellas e Portugal (2011b),
Belchior (2011), Aratjo e Besarria (2014), D’Abadia (2016), Souza (2016) e
Nobrega, Maia e Besarria (2020); os autores utilizaram diferentes metodologias
para detectar a existéncia de dominancia fiscal ou dominancia monetaria. Os
resultados obtidos na literatura mostram que néo existe consenso, pois resultados
distintos foram encontrados usando varios métodos e janelas amostrais diferentes.

Nesse contexto, 0 presente artigo busca investigar a interacdo entre a
politica fiscal e a politica monetaria no Brasil e enriquecer o debate sobre o tema.
Assim, o objetivo é verificar qual regime de dominancia que prevaleceu na
economia brasileira durante o periodo de 2003 a 2015. Para atingir o objetivo
principal, foi utilizada uma abordagem composta por dois métodos que se
complementam: modelo de vetores autorregressivos (VAR) e modelo VAR com
mudanca markoviana (MS-VAR). Apos a identificacdo dos regimes por meio dos
modelos VAR e MS-VAR, o artigo propde medidas para reduzir a interagao entre
as politicas monetaria e fiscal, via cenérios fiscais alternativos aplicados em um
modelo SVAR com restri¢des de sinais.

Este trabalho faz, em um primeiro momento, uma adaptacdo do artigo
proposto por Canzoneri, Cumby e Diba (1998) para a economia brasileira.
Especificamente, a analise leva em consideracao a avaliacao dos possiveis regimes
de dominancia, fundamentado na Teoria Fiscal do Nivel de Precos (TFNP), no
periodo anterior a adocdo de uma regra fiscal por parte do governo federal.

Revista de Economia V.44 |n. 84 |p. 637-676 | 2023



Brito, Besarria, Nobrega e Jesus 641

Posteriormente apresentamos um novo exercicio por meio de diferentes cenarios
fiscais, em um modelo SVAR com restricdo de sinais, que prop0e reduzir a
interacdo entre as politicas monetaria e fiscal, ou seja, uma forma de evitar o
problema de dominéncia, a partir da adocdo por parte do governo de uma regra
fiscal simples. Assim, o presente artigo contribui para uma pauta fundamental em
finangas publicas, que é a investigacdo dos determinantes da perda de eficiéncia
da politica monetéaria (regime de dominancia fiscal) e a analise de mecanismos de
aperfeicoamento fiscal que contribuem para a reducdo da ocorréncia de periodos
de dominéncia fiscal.

Os principais resultados obtidos pelo modelo VAR sugerem que houve
dominancia monetaria na economia brasileira para o periodo considerado. O
modelo MS-VAR aponta a ocorréncia de substituicdo entre os regimes, em que,
no primeiro regime, foi encontrada uma politica monetaria mais restritiva
associada a uma politica fiscal expansionista, ou seja, dominancia fiscal. Ja no
segundo regime, foi encontrado o contrario, nesse caso, uma dominancia
monetaria. Outro resultado relevante foi obtido pelo exercicio de reducdo da
interacdo entre as politicas monetaria e fiscal. O exercicio mostrou que a adogéo
de uma regra fiscal simples pelo governo € capaz de reduzir a ocorréncia do
fenbmeno de dominancia da politica fiscal.

Além dessa introducdo, o artigo apresenta outras seis se¢des. A secdo 2
apresenta os conceitos de dominancia monetaria (DM) e dominéncia fiscal (DF)
por meio da restricdo intertemporal do governo. Na secdo 3, tem-se uma breve
revisao bibliografica acerca do tema. Na se¢do 4, é discutida a estratégia empirica
adotada. A secdo 5 expde os resultados encontrados. Na se¢édo 6, discute-se uma
alternativa para a reducdo da interacdo entre as politicas monetaria e fiscal. Por
fim, a secédo 7 trata das conclusdes.

2. Restricao intertemporal do governo

Nesta secdo, sdo apresentados os conceitos de dominancia fiscal e
dominancia monetaria, tal como proposto por Sargent e Wallace (1981) e
Blanchard (2004b). Em seguida, é incorporada a discusséo sobre a Teoria Fiscal
do Nivel de Precos (TFNP). Enfatiza-se, principalmente, o efeito sobre o nivel de
precos da relacédo entre as politicas monetéria e fiscal. Assim como em Canzoneri,
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Cumby e Diba (1998), o ponto de partida para explicacdo é a restricdo
orcamentaria intertemporal do governo, expressa na equacao 1:

B, =(T,-G,)+(M,,-M,)+ Jt (1)
J ] ] I+ J (1+IJ)

emque, M; e B; sdo os estoques da base monetaria e dos titulos publicos,
respectivamente, no periodo j; (T; — G;) € 0 superavit primario obtido no periodo j
e, i; & ataxa de juro. Todas as variaveis estdo em valores nominais. A expressao 1
apresenta trés possibilidades de modificar a restricdo orcamentaria do governo,
seja por alteracdo no superavit primario, por emissao de moeda ou por emissdo de
novos titulos.

Na Equacdo 1, € possivel observar que 0 aumento no superavit primario ou

a reducdo da taxa de juros no periodo j permite a obtencao de maior endividamento
publico B; sem alteracdo no equilibrio da restricdo orcamentaria. Além disso, um
possivel déficit primario também pode ser compensado por uma emissdo de moeda
ou de titulos da divida num periodo futuro. Pressupde-se que os valores nominais
das obrigacdes sdo fixados no comeco do periodo, sendo os valores reais
determinados pelo nivel de precos.

Dessa forma, a expressao 1 pode ser rescrita em termos de participagdo no
produto, isto €, divide-se cada termo pelo produto nominal, ¥;:

PY, PY, [ PY, Jl1+i, )| \1+i )| P.Y.,

emque, P éonivel geral de precose ¥, é o produto real. Iterando a Equacéo

2 para frente a partir do periodo corrente j, e tomando as expectativas
condicionadas as informacdes disponiveis no periodo j, obtém-se o valor presente
da restri¢cdo do governo:

ee) j-1
@; =$; +E, Z(H@},— (3)
j=t+1\_k=j

sendo w; a soma das obrigacOes totais do governo em participacao do produto e
pode ser substituida por w; = W;/P;Y, . Nesse caso, W; é o passivo do governo em
termos nominais e P; € o nivel geral de precos. Ja s; € o superavit primario
incluindo receitas de senhoriagem, também em participagdo do produto, e &; € 0
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(1+471)

fator de desconto. O fator de desconto € definido por §; = o)

], em que r =

1+i
1+m

. . P;
— 1] é a taxa real de juros, ™ = [P !

- 1] é a taxa de inflacdo e g é a taxa de
j+1

Y; ~
£ — 1]. A expressdo 3 estabelece
J

crescimento do produto real, definida por g = [

que deve haver uma igualdade entre o passivo do governo w; € 0 superavit primario
s; somado ao valor descontado das obrigagdes do governo no periodo seguinte. A
questdo fundamental a ser respondida é: como conseguir a igualdade nessa
equacdo? Ha basicamente duas formas de satisfazer essa restricdo or¢camentaria:
(i) com uma politica fiscal enddgena (dominancia monetaria) ou (ii) uma politica
fiscal independente (dominancia fiscal).

Para o primeiro caso, 0 conceito tradicional de Sargent e Wallace (1981)
diz que o regime de domindncia monetéaria é aquele em que a autoridade fiscal
passiva gera um superavit primario compativel com a estabilizacdo da relagéo
divida/PIB, de modo que a autoridade monetaria ativa ndo € for¢ada a monetizar a
divida publica, mantendo o controle do nivel de precos determinado pela demanda
e oferta de moeda.

Quanto a dominancia fiscal, nesse regime, a politica fiscal é determinada
independentemente da restricdo orcamentaria intertemporal e esta ndo tem o
objetivo de equilibrar as financas publicas. Nesse caso, de acordo com Sargent e
Wallace (1981), a autoridade monetaria perde a autonomia para perseguir
livremente a meta de inflacdo. Nesse caso, a autoridade fiscal ativa gera superavit
primario independente da necessidade de estabilizacdo da relacdo divida/PIB, e a
autoridade monetaria passiva perde o controle do nivel de precos por ser forcada a
gerar as receitas de senhoriagem necessarias a solvéncia do governo. E a inflagéo,
ainda que motivada por desequilibrios fiscais, € vista como um fendmeno
monetario. Quando a autoridade fiscal, por exemplo, reduz o superavit primario
(lado direito da Equacéo 3), 0 ajuste da restricdo orcamentaria se da por meio do
nivel de precos (lado esquerdo da Equacéo 3). Sendo assim, do ponto de vista da
determinacdo do nivel de precos, a politica fiscal é ativa e a politica monetéaria é
passiva.
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3. Revisitando a literatura

Esta secdo destina-se a apresentar 0s conceitos, métodos e resultados dos
trabalhos seminais e mais recentes realizados na area de estudo para posterior
comparacdo entre estes e o0s resultados obtidos neste trabalho. Em artigo seminal,
Sargent e Wallace (1981) iniciam expondo a motivacdo para o estudo das
intera¢des entre as politicas monetaria ¢ fiscal: “if monetary policy is interpreted
as open market operations, then Friedman’s list of the things that monetary policy
cannot permanently control may have to be expanded to include inflation”.
(Sargent; Wallace, 1981, p. 15). Os autores afirmam que, em determinado
contexto, a autoridade monetaria poderia ndo so ser incapaz de controlar variaveis
econdmicas como producdo, desemprego ou taxas de juros, mas também a prépria
taxa de inflacdo, ainda que a base monetaria e o nivel de precos estejam fortemente
relacionados.

Um posicionamento alternativo para a interacdo entre as politicas monetéaria
e fiscal surgiu com a Teoria Fiscal dos Niveis de Precos (TFNP). Inicialmente a
argumentacdo representada por Leeper (1991) pautou-se na relagdo entre as
autoridades monetaria e fiscal. Enquanto para Sargent e Wallace (1981), é
considerada ativa ou passiva aquela politica que é determinada a priori, isto €, que
precede no tempo. Para Leeper (1991), € considerada uma politica ativa aquela
que, além de considerar varidveis passadas ou correntes, considera também um
periodo futuro. Sendo assim, se a politica fiscal ndo depende apenas da divida
publica corrente ou passada, por exemplo, ela é ativa. Woodford (1994) explica
que as politicas monetéaria e fiscal ndo sdo tdo coordenadas como supde o modelo
monetarista, podendo, inclusive, ambas serem predeterminadas.

Como visto, os autores apresentados anteriormente enfatizam a postura da
autoridade fiscal na determinacdo do nivel de precos, razdo pela qual Woodford
(1994) denominou essa teoria de Teoria Fiscal do Nivel de Pregos. A principal
diferenca entre a TFNP e 0 modelo tedrico proposto por Sargent e Wallace (1981)
estd na forma de interpretar a restricdo orcamentaria intertemporal do governo,
apresentada na se¢édo 2. Enquanto, na viséo tradicional, a restricdo orcamentaria é
uma forma de limitar o comportamento do governo, isto €, uma restricdo a postura
de gastos do governo, pela TFNP, a mesma equacéo € vista como uma condicao
de equilibrio, em que o nivel de precos passa a ser uma variavel de ajuste.
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Para Woodford (1994), um aumento do déficit publico levara a um aumento
do consumo presente e futuro e, com esse excesso de demanda, havera elevacao
do nivel de precos. Dessa forma, o regime é dito ndo ricardiano. A inflagédo reduz
0 valor dos ativos liquidos das familias restaurando o equilibrio no mercado de
bens e reduz também a taxa de juros real da economia que incide sobre a divida,
permitindo que 0 governo honre seus compromissos com menor superavit. Logo,
o0 nivel de precos depende do tamanho do déficit publico e do efeito riqueza das
expectativas sobre o orcamento publico.

Baseado nisso, Canzoneri, Cumby e Diba (1998) propuseram uma analise
empirica e testaram a validade da TFNP para os Estados Unidos. Esses autores
investigaram a possivel existéncia de regime néo ricardiano nesse pais no periodo
de 1951 a 1995. A discussdo empirica foi baseada no modelo VAR bivariado e foi
testada a seguinte hipdtese: Se o passivo do governo (w..,) responder
negativamente e o superavit futuro (s.,,) responder positivamente a choques no
superavit, entdo o regime é tido como ricardiano. Se (wg.,) responder
positivamente ou ndo ser afetado, entdo o regime passa a ser classificado como néo
ricardiano®. Os autores concluiram que a economia americana, no periodo, foi
caracterizada como ricardiana, ndo corroborando com o que propde a TFNP.

Apos esse estudo, surgiu uma série de trabalhos aplicados a economia
brasileira e que adaptaram a metodologia proposta por Canzoneri, Cumby e Diba
(1998) em diferentes momentos econdémicos desse pais. Dentre esses trabalhos,
destaca-se Rocha e Silva (2004). Estes realizaram um estudo para a economia
brasileira que tratou o periodo de 1966 a 2000 com dados anuais. O objetivo do
trabalho foi verificar se a inflacdo na época se comportou como preconiza a TENP.
A estratégia utilizada consiste em averiguar a ocorréncia de regime ndo ricardiano
a partir das funcdes de impulso-resposta de vetores autorregressivos. O intuito do
teste € observar como o passivo do governo, w,,, (divida bruta do governo mais

1 Os autores apresentam o seguinte argumento para as hipéteses: Em caso de dominancia monetaria, um
aumento do superavit primario permite ao governo pagar parcela maior de sua divida, implicando em uma
relagdo negativa entre superavit e as obrigacdes do governo. Com isso, 0 governo ira dispor de maiores
recursos obtendo, assim, maior superavit no futuro. Logo, h4 uma correlacdo positiva entre o superavit
corrente s, e superavit futuro s,.,. No caso de dominancia fiscal, ha duas possibilidades. Se houver relagdo
positiva entre s; € S;,1, € S; € W1, €ntdo o regime € dito ndo ricardiano. A mesma conclusdo é obtida
guando ndo ha correlagéo entre s; € s;,, €, nNesse caso, w;,,; também ndo sofre efeito. Por Gltimo, se s,
e w;,, reagem negativamente a inovacdes positivas em s;, ndo ha como concluir qual regime vigora na
economia.
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base monetaria), reagem a inovacdes positivas no superavit primario, s, (incluindo
receita de senhoriagem), ambos em proporc¢éo ao PIB.

Os dados mostraram que ha uma correlacdo positiva entre s; € s.,4, além
disso, w,,, reage negativamente ante inovagdes positivas em s;,,. Os autores
concluiram, portanto, que o regime predominante na economia brasileira, no
periodo de 1966 a 2000, foi ricardiano. Essa mesma concluséo foi obtida também
ao se verificar a resposta do PIB nominal, obrigacbes nominais e da taxa de
desconto a impulsos em s,. Ressalta-se, entretanto, que a restricdo orcamentaria
pode ter sido satisfeita apenas devido a receita de senhoriagem, tendo em vista que
essa variavel foi considerada no superavit.

Com um corte temporal distinto, mas também levando em consideracéo o
método de Canzoneri, Cumby e Diba (1998), Fialho e Portugal (2005) realizaram
um estudo da economia brasileira para o periodo do p6s-Plano Real, representado
por janeiro de 1995 a setembro de 2003. Os resultados apontaram que predominou,
no periodo, um regime de domin&ncia monetaria e ndo houve evidéncias para um
regime ndo ricardiano. Além disso, os autores também constataram, por meio de
um modelo de vetores autorregressivos com mudancas de markov (MS-VAR), que
a relacdo entre as politicas fiscal e monetaria no periodo foi uma politica
substitutiva, isto é, adotaram posturas opostas (expansionista e contracionista).
Além destes, outros autores testaram a hipdtese de dominancia fiscal ou monetéaria
na economia brasileira. Uma sintese dos resultados consta na Tabela 1.

Nobrega, Maia e Besarria (2020) utilizam duas abordagens para investigar
a dominancia fiscal no Brasil. Em um primeiro momento, é utilizado um modelo
VAR com identificacdo recursiva em uma série de varidveis macroeconémicas,
ordenadas por critério de exogeneidade, no intuito de verificar se as relacGes
econdmicas estdo de acordo com o preconizado por Sargent e Wallace (1981) para
um regime de dominéncia fiscal ou monetaria; nesse estagio, foi verificado a
vigéncia de um regime de dominancia monetaria. Na segunda parte do artigo, 0s
autores partem para modelos ndo lineares baseados na analise dos condicionantes
da DLSP em um modelo simplificado, contendo a base monetaria e o superavit
primario. Nessa etapa, Nobrega, Maia e Besarria (2020) argumentam que a
expansao monetaria e a reversdo no sinal do superavit primario ocorrem em virtude
de uma dominancia fiscal.
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Tabela 1 — Resultados encontrados na literatura para o estudo da
dominancia fiscal e monetaria no Brasil

Autor (es) Periodo Método Resultado
Ornellas e Portugal (2011a) 1999 a 2009 DSGE DF baixo
Belchior (2011) 1995 a 2008 GMM DF
Araljo e Besarria (2014) 2003 a 2009 VECM DM
Ferreira (2015) 200322013  ARDL e SVAR DM
D’Abadia (2016) 2011 a 2015 GMM DF
Souza (2016) 2002 a 2015 DSGE-VAR DM
Nobrega, Maia e Besarria (2020) 200322015 VAReMS-VAR DMeDF
Frascaroli, Oliveira e Almeida (2021) 2000 a 2016 MS-DSGE DF
Moreira, Monte et al. (2021) 2004 a 2019 SVAR DM

Fonte: adaptado de Nobrega, Maia e Besarria (2020).
Nota: DM indica dominancia monetéria; DF representa dominancia fiscal.

Embora apliguemos metodologias semelhantes ao estudo de Nobrega, Maia
e Besarria (2020), o presente artigo diferencia-se por partir da Teoria Fiscal do
Nivel de Precos (de agora em diante, TFNP) para estabelecer as varidveis
relevantes a identificacdo do regime de dominancia fiscal ou monetario, conforme
estratégia proposta por Canzoneri, Cumby e Diba (1998), inclusive, com
modificacOes na ordenacao no modelo VAR para verificar se esta altera o resultado
final. Em um segundo momento, partimos para modelos ndo lineares, mantendo a
estratégia e variaveis em linha com o proposto pela TFNP.

Observa-se, na Tabela 1, que esse ndo é um assunto encerrado na economia
brasileira, ou seja, que ndo ha consenso sobre qual seja o regime de dominancia.
Percebe-se que o método de andlise de dados e o periodo podem influenciar nos
resultados. Este trabalho pretende contribuir para o debate e, assim, fornece
embasamento empirico para formulacao de politicas publicas.
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Tabela 2 — Resultados encontrados na literatura para o estudo da
dominancia fiscal e monetaria no mundo

Autor (es) Periodo Método Resultado
Wyplosz (1999) 1980-1997 Simulacao DM
Afonso (2002) 1970-2001 VAR DF
Favero e Monacelli (2003) 1980-1999 Markov-Switching DM
Zoli (2005) 1990-2000 VAR DF
Resende (2007) 1948-2005  Painel Dinamico DF
Arora (2018) 1990-2011 SVAR DM
Bucacos (2022) 1999-2019  VECM-DOLS DF

Fonte: elaboragdo propria.
Nota: DM indica dominancia monetéria; DF representa dominancia fiscal.

Por fim, a Tabela 2 mostra que, na literatura internacional, diversos estudos
realizados com metodologias distintas para diferentes paises encontram a
predominancia do regime de dominancia fiscal, deixando claro que esse debate
ocorre ndo apenas no Brasil.

4, Estratégia empirica

A estratégia empirica do presente trabalho é realizada a partir de duas
abordagens, que se complementam. Primeiro é utilizado um modelo de vetores
autorregressivos, conforme proposto por Sims (1980). Posteriormente a analise é
expandida para um modelo de vetores autorregressivos com mudanga markoviana,
conforme proposto por Krolzig (1997). O VAR(p), na forma reduzida, pode ser
representado por:

p
Yi =V—I—ZBlyt_|+Ut (4)

t=1
emque y, éumvetor (nx1 ) contendo as n variaveis inclusas no VAR no
periodo t; v é o vetor ( nx1) de interceptos; B; s &0 matrizes ( nxn ) dos
coeficientes, sendo [ = 0,1,...,p; u, é o vetor (nx1 ) dos
residuos do modelo.

Para recuperar todas as informacgdes do sistema primitivo por meio da
estimacdo do modelo reduzido, é necessaria a imposi¢cdo de algumas restricoes
sobre os coeficientes do primeiro sistema de forma a torna-lo identificado. No
presente artigo, a alternativa utilizada para identificar as restricdes a respeito das
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relacGes contemporaneas foi a decomposicéo de Cholesky?, também conhecida por
identificacdo recursiva.

N&o obstante a larga utilizagdo dos modelos VAR na academia para o
estudo das relacbes macroecondmicas, esse método € alvo de criticas,
principalmente no que diz respeito & suposicdo de linearidade na relacdo entre as
variaveis do sistema. Buscando contornar tal problema, Krolzig (1997)
desenvolveu o Markov Switching VAR (MS-VAR), a partir da unido do VAR
padrdo desenvolvido por Sims (1980) associado aos modelos de mudanca de
regime de processos markovianos.

A ideia essencial do modelo MS-VAR ¢ a de que, quando o sistema de
varidveis estd sujeito a mudanca de regime, os pardmetros 6 do processo VAR
serdo variantes no tempo. Entretanto este pode ser invariante no tempo quando
condicionado a uma varidavel ndo observavel (s,), a qual indica o regime
prevalecente no momento t. Sendo M o numero de regimes factiveis, tal que s, €
{1,..., M3}, entdo a densidade de probabilidade condicional de um vetor de séries
de tempo observavel {y,} é dado por:

fO 1Y 6) se s =1
P(Y 1Y) =4 (5)
f(yt |Yt—1’0M) se 5,=M
emque 6,, € o vetor de parametros do VAR no regimem = 1,..., M, e
Y.,  Séo as observagdes {y,_ j};ozl. Desse modo, para um dado regime st, o vetor

de séries de tempo y, é gerado a partir de um processo autorregressivo vetorial de
ordem p, VAR (p):

p
ELY, |Tt—1’St]:V(St)+ZAj(St)yt—j (6)
-1

em que u, é um termo de inovacgéo, sendo um processo de ruido branco com média
zero e matriz de variancia-covariancia: Y.(sy): i.i.d (0,Y.(s;)). Se o processo VAR
é definido condicionalmente sobre um regime ndo observavel como descrito na
equacdo 5, a definicdo do processo gerador dos dados deve ser completada por

2 Conforme propde Sims (1980), esse método consiste na imposicdo de restricdes sobre a matriz de impactos
contemporaneos, de forma a torna-la uma matriz triangular inferior; isto permite obter os valores dos
choques primitivos estruturais através dos residuos estimados no vetor u;.
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hipdteses em relacdo ao processo de derivacdo do regime. Assume-se gque 0 regime
s; é gerado por uma cadeia de Markov:

Prés,1{seif v f ) =Pr(slssp) (7)

Os modelos MS-VAR podem ser considerados como generalizacdes dos
modelos VAR(p) no qual os pardmetros séo variantes no tempo, contudo eles se
tornam constantes quando condicionados a determinado regime s;. Além disso, €
possivel realizar-se véarias especificacdes, tais como: mudanca markoviana na
média, intercepto e nos coeficientes. Na presente pesquisa, optou-se por apresentar
os resultados referentes ao modelo com mudanga na média®. Nesse sentido, o
modelo MSM(M) -VAR(p ) ajustado na média pode ser expresso por:

Yo — () = A(S)(Yiy — (S )+ + Ap (St)(yt—p _,U(St-p)) +U, (8)

em que p é a ordem de defasagem, u, € o0 erro condicionado ao regime, k € a
dimensdo do vetor de varidveis e M é o numero de regimes. Os termos
1 A1(se), ..., Ay (se), X.(st) representam as fungGes de mudanca que descrevem a
dependéncia de u, 4,,..., A,, Y, de acordo com o regime realizado (s,):

W ose s =1

;u(st): (%)
Hy Se s,=M

Uma caracteristica interessante dos modelos de mudanca markoviana esta
relacionado ao fato das realizacbes ndo observadas do regime s; € {1,2,...,m}
serem geradas por um tempo discreto, constituindo-se em um processo estocastico
governado por cadeias de Markov com estados discretos. A probabilidade de
transicdo entre regimes € expressa por:

P =Pr(s,,=jls =i), D> =1 Vi je{l2...m}. (10)
j=1
em que P;; representa a probabilidade de, estando no regime i, no instante ¢ + 1,
muda-se para o regime j. As probabilidades de transicdo também podem ser
representadas em forma matricial, considerando dois regimes:

3 E importante destacar que também foi estimado um modelo MS-VAR com mudanca no intercepto,
entretanto optou-se por discutir no corpo do trabalho apenas o modelo MSM-VAR, pelo fato desse Gltimo
apresentar uma maior estatistica de verossimilhanca.
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T =|: p11 1- p12j| (11)
1- P2y P2,

Por fim, vale ressaltar que o nimero de regimes foi fixado em M = 2 em
virtude do nimero de observacgdes, evitando-se, dessa forma, problemas relativos
a micronumerosidade em virtude da estimacdo de pardmetros adicionais e
consequente perda de graus de liberdade.

4.1 Descricao e tratamento dos dados

Serdo utilizados dados trimestrais* e em proporcédo do PIB para o periodo
de 2003 a 2015, conforme descricéo na Tabela 3. O periodo amostral foi escolhido
devido ao ressurgimento do debate sobre interacdo entre politica fiscal e monetaria
no Brasil. Em 2014, o pais passou por uma crise em que a conjuntura econdmica
no Brasil era desfavoravel. Nesse cenario, a politica monetaria estava com pouca
eficacia em combater a inflacdo via taxa de juros. Ao mesmo tempo, 0 governo
apresentou uma forte deterioracdo das contas publicas, fazendo o debate sobre
dominancia de politicas voltar a ter relevancia.

Tabela 3 — Descricdo das variaveis

Variavel Sigla Descrigéo Fonte

Superavit Primério 5 I,\IF_SP result_ado primario, acu_mulado nos BCB
ultimos 4 trimestres + Senhoriagem

Passivo do Governo W, D|V|da,P_ubI|ca (b;) do Governo + Base BCB
monetéria

Taxa de juros i ',I'a?<a trlmes_tral de juros SELIC acumulada nos BCB
ultimos 4 trimestres

Renda nominal Y, Produto Interno Bruto, acumulado nos altimos 4 IBGE
trimestres

Renda Real . Renda nominal deflacionada pelo IPC IBGE, BCB

Fonte: elaboragdo propria.

4 Apesar das séries temporais selecionadas possuirem periodicidade mensal, optou-se por realizar uma
agregacdo e, entdo, utilizar os dados em frequéncia trimestral. Essa escolha é justificada pela natureza das
variaveis e pelos objetivos do trabalho, dado que as séries de necessidade de financiamento do governo sdo
marcadas por grande volatilidade e mudancas de intercepto, 0 que pode tornar os intervalos de confianga
excessivamente amplos e, em decorréncia, prejudicar os resultados dos modelos. Assim, a interpolacdo
pode vir a ajudar atenuando essa volatilidade (variancia) na trajetdria da série sem perdas no que diz respeito
a interpretacdo dos resultados. Por outro lado, um choque de politica monetéaria demora meses para produzir
uma reacdo nas variaveis fiscais e macroeconémicas, tal hiato entre a aplicacdo da politica e a realizagéo
de seus efeitos é chamado de defasagem da politica monetéaria. Portanto os regimes do modelo Markov-
Switching e as IRFs produzem resultados mais realistas em frequéncias menores.
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E importante ressaltar que os valores para a variavel passivo do governo
foram selecionados pelo inicio do periodo, diferente das demais variaveis, tal como
propuseram Canzoneri, Cumby e Diba (1998). Além disso, foram realizados
alguns testes convencionais (em anexo) de estacionariedade (Dickey-Fuller, KPSS
e Phillips-Perron) para as séries de consumo, superavit primario, IPCA e divida
bruta do setor publico, todas em proporcao do PIB.

Os resultados encontrados a partir desses testes também indicam que 0s
dados sdo nédo estacionarios, com excecdo da série de superavit primario que foi
estacionaria em nivel. E importante ressaltar que houve divergéncia entre os testes
e outros fatores devem ser levados em consideracdo antes de chegar a uma
conclusé@o definitiva sobre a presenca ou ndao de um componente explosivo nos
dados.

O teste de Lee-Strazicich aponta duas mudangas estruturais no
comportamento das séries, sendo uma delas devido a crise do subprime e a outra
na vizinhanca dos anos de 2011 e 2012. Além disso, esse teste confirma a quebra
estrutural obtida no teste de Zivot-Andrews, com exce¢do da série Superavit, em
que este indicou uma mudanca na tendéncia apenas no primeiro trimestre de 2014,
enguanto aquele indicou a mudanca no terceiro trimestre de 2010.

5. Discussdo e anélise dos resultados

Uma das principais motivacdes para o estudo das TFNP sdo as
consequéncias que um elevado nivel de endividamento do governo pode ocasionar
em uma economia. A pergunta ébvia que surge nesse caso é: quando devemos nos
preocupar com o endividamento do governo? Pastore, Gazzano e Pinotti (2014)
mostram que o nivel de superavit primario que estabiliza a relacdo divida/PIB para
que ndo seja necessario a coleta de senhoriagem é dada por:

s = {M} b, (12)
1+ )

em que s, € o0 superavit primario em proporcao do PIB, r a taxa de juros real, p 0
crescimento real do PIB e b,_,; € 0 estoque da divida do periodo anterior em
proporcdo do PIB. Assim, os resultados dessa analise estdo representados na
Figura 1:
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Figura 1 — Nivel de superavit primario no periodo de 2003 a 2015 (em %
PIB)

— — Necessario —— Efetivo

% PIB

T T T T T T T
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Fonte: elaborado a partir da base de dados do IPEADATA e Bacen (2016)

Na Figura 1, é possivel observar que, na maior parte do periodo, o nivel de
superavit foi suficiente para manter a relacdo divida publica/PIB estavel sem a
necessidade de emissdo monetaria. Nos poucos periodos em que 0 superavit
efetivo esteve abaixo do necessario para manter a relacdo Divida/PIB estavel,
foram 0s momentos de maior incerteza na economia, como em 2003, em que
ocorreu, na economia, o que, na literatura, ficou conhecido como “efeito Lula”,
em 2006, ano eleitoral, e em 2008, quando ocorreu a crise do subprime.

Entretanto, a partir do terceiro trimestre de 2014, o nivel de superavit
primario esteve sempre abaixo do necessario, provocando uma expansdo na
participacdo da divida, fazendo com que esta ultrapassasse o valor de 70% do PIB
ao final de 2015. Esse resultado € um indicativo que, na maior parte do periodo, a
politica fiscal levou em consideracdo o nivel de endividamento do Estado e as
principais variaveis relacionadas, o que caracteriza um regime de dominancia
monetaria.

5.1 Modelo VAR bivariado

E importante ressaltar que a estimacdo do modelo VAR bivariado foi
antecedida pela remocdo da tendéncia das variaveis por meio do Filtro HP (2 =
1600), tornando-as estacionarias; e, além disso, foram acrescentadas duas
variaveis dummies, tal como indicado pelos testes de quebra estrutural, uma para
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0 periodo de 2008.3 (assumindo valor zero para o periodo que antecede 2008.3 e
valor unitario para o periodo que sucede) e outra para 2013.2, seguindo a mesma
I6gica da primeira variavel dummy. Ressalta-se que a escolha do periodo de
definicdo das variaveis dummies se deu com base na vizinha dos resultados obtidos
a partir dos testes de quebra estrutural.

O numero de defasagens utilizado na estimacéo do modelo VAR bivariado
foi obtido pelo calculo dos critérios de selecdo 6timo, que podem ser observados
na Tabela 11, descrita no anexo. Os resultados do teste de Schwarz (SIC) e
Hannan-Quin (HQ) indicaram o modelo com uma defasagem, enquanto o critério
Akaike (AIC) sugeriu 0 modelo com 5 defasagens como o mais adequado. Assim,
optou-se por estimar o0 modelo mais parcimonioso. Por fim, a Figura (8) (também
disponivel na secdo de Anexos) apresenta o teste de estabilidade do modelo VAR,
por meio desse teste, é possivel observar que todas as raizes caracteristicas do
polindmio autorregressivo situam-se dentro do circulo unitario, indicando que o
modelo em questao é estavel.

A Figura 2 ilustra os resultados obtidos por meio do modelo VAR bivariado
com uma defasagem. Nela estdo ilustradas as variaveis principais da TFNP:
superavit primario, que inclui receitas de senhoriagem, e passivo do governo, que
é a soma dos titulos publicos e da base monetaria, ambas em proporcéo do PIB.
Como definido anteriormente, o objetivo da andlise é observar a resposta dessas
duas variaveis, Superavit e Passivo, diante dos choques no superavit.

Figura 2 — Funcdo impulso-resposta entre as variaveis superavit primario
(s) e passivo do governo (w)

Resposta do Passivo/PIB ao Superavit/PIB Resposta do Superavit/PIB ao Superavit/PIB

-0.4 0.0

-0.8

-1.2

I I I I T
2 4 6 8 2 4 6 8

Fonte: elaborado a partir do software R.
Nota: as linhas tracejadas correspondem ao intervalo de confianga de 95,00%.
Ordenacdo: superavit, passivo.
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Na Figura 2, a ordenacéo € superavit primario-passivo do governo, em que
a primeira variavel é tratada de forma mais exdgena, o que é mais consistente com
um regime ndo ricardiano, em que o produto nominal se ajusta para igualar a
restricdo orcamentaria do governo (lado esquerdo da Equacdo 3). Por meio da
analise na Figura 2, € possivel observar que inovagdes positivas em s, resultam em
redugdo na participacdo da divida do governo no PIB no periodo 1, sendo essa
resposta significativa apenas no periodo corrente.

Ressalta-se, entretanto, que a resposta negativa pode ocorrer tanto em
regime ricardiano quanto em regime ndo ricardiano. Entdo deve-se analisar a
segunda condicdo para caracterizacdo de um regime, que € a resposta do superavit
futuro, s.,,, diante dos choques em s,. E importante ressaltar que, em um regime
de dominancia fiscal, uma vez que a divida reagiu negativamente a inovacgdes no
superavit, espera-se que a reducdo nas expectativas futuras sobre o superavit seja
suficiente para reduzir seu valor presente, isto é, que s;,, Seja negativo.

A Figura 2 mostra que a resposta de s,.; € positiva, justamente o oposto ao
que ocorreria em um regime ndo ricardiano quando a resposta de w,,, € negativa.
Ressalta-se que esse mesmo exercicio foi realizado para a ordenacdo passivo-
superavit, conforme anexo. Esse tipo de ordenacdo faz mais sentido em um regime
ricardiano, em que o passivo é tratado como variavel mais exdgena e o superavit é
mais enddgena. 1sso reforca os resultados apresentados na Figura 2, mostrando que
hd evidéncia de dominancia monetaria na economia brasileira no periodo
analisado.

Essa mudanca na ordenacdo das séries foi realizada por autores como
Canzoneri, Cumby e Diba (1998) para a economia americana; e Lozano, Herrera
etal. (2008) para a Colémbia. Para a economia brasileira, esse mecanismo também
foi adotado por Rocha e Silva (2004) e Fialho e Portugal (2005). Segundo
argumentam esses autores, um aumento no superavit corrente, inovacgdes positivas
em s;, permite ao governo pagar parte do passivo no periodo corrente, o que reduz
wet1. A reducdo nas despesas com 0 passivo permite, consequentemente, maior
nivel de superavit no periodo seguinte, razdo da resposta positiva de s;.,. Portanto
a resposta negativa do passivo e, simultaneamente, positiva de s.., € uma
evidéncia de dominancia monetéaria, tal como proposto por Sargent e Wallace
(1981), indicando que no periodo a economia brasileira pode ser caracterizada
como ricardiana.
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5.2 Extensdo do modelo base: comportamento do PIB nominal

Em um regime ricardiano, o gasto publico ndo tem efeito sobre a renda
nominal, enquanto, em um regime néo ricardiano, ocorre o0 oposto. O regime ndo
ricardiano é tido como uma evidéncia de dominancia fiscal, pois, como visto
anteriormente, a TFNP afirma que, em caso de dominancia fiscal, o PIB nominal
e o fator de desconto sdo as variaveis que se ajustam e retomam o equilibrio na
restricdo orcamentaria intertemporal do governo (Equacdo 3). Adicionalmente,
busca-se verificar se um choque positivo no superavit/PIB ocasiona reducdo da
renda, o que seria esperado em um regime de dominancia fiscal. Canzoneri,
Cumby e Diba (1998) foram os primeiros autores que sugeriram essa separacao,
sendo posteriormente aplicada na economia brasileira por autores como Rocha e
Silva (2004) e Fialho e Portugal (2005).

Precedente a estimacdo da extensdo do modelo VAR, o nimero de
defasagens foi obtido pelo céalculo dos critérios de selecdo, que podem ser
observados na Tabela 11. O resultado do teste de SIC indica que 0 modelo com
uma defasagem é o mais adequado, enquanto o critério HQ sugere que o modelo
mais adequado é o modelo com duas defasagens, por outro lado, o critério AIC
sugere que o modelo com cinco defasagens é que possui melhor ajuste. Dada a
auséncia de convergéncia entre os critérios de selecdo, optamos por levar em
consideracdo o resultado do critério SIC em virtude desse método atribuir uma
maior penalizacdo & inclusdo de novos parametros que os demais, indicando,
assim, o modelo mais parcimonioso e preservando-se graus de liberdade. Por fim,
a Figura (8) apresenta o teste de estabilidade do modelo VAR, por meio desta,
pode-se observar que todas as raizes caracteristicas do polindmio autorregressivo
estdo dentro do circulo unitario, indicando que o modelo em questdo é estavel.

A Figura 3 apresenta as fungdes de impulso-resposta obtidas a partir do
modelo VAR com uma defasagem e com as seguintes variaveis: superavit
primario/P1B, logaritmo do passivo do governo e logaritmo do produto nominal.
Assim como no modelo base, foi removido o efeito da tendéncia por meio do Filtro
HP e acrescentadas duas variaveis dummies para 0s periodos com quebra
estrutural. Como apontado por Canzoneri, Cumby e Diba (1998), para um caso de
regime ndo ricardiano, a ordenacdo que faz sentido é: passivo do governo,
superavit primario e renda nominal. Isso porque o passivo é predeterminado e o
PIB responde a inovagdes no superavit primario.
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Figura 3 — Funcdo impulso-resposta entre as variaveis superavit
primario/PIB, logaritmo do passivo do governo e logaritmo do produto
nominal

Resposta do log(passivo) ao Superavit/PIB Resposta do Superavit/PIB ao Superavit/PIB Resposta do log(produto) ao Superavit/PIB

©
=]

04
I

-0.002
|
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-0.006
1
0.0

-0.002 0.000 0.002 0.004 0.006
1

Fonte: elaborado a partir do software R.
Nota: as linhas tracejadas correspondem ao intervalo de confianga de 95,00%.
Ordenacdo: passivo do governo, superavit primario e renda nominal.

Por meio da Figura 3, percebe-se que uma inovacao positiva no superavit
primario tem efeito negativo sobre a mediana da resposta da divida nominal, sendo
esse o efeito esperado em um regime de dominancia monetaria, corroborando com
os resultados encontrados até 0 momento. Vale ressaltar que esse resultado néo foi
significativo estatisticamente. Observa-se ainda que o efeito de um choque
positivo no superavit sobre o superdvit futuro é positivo e aparentemente
significativo. Quanto ao comportamento do PIB, a resposta foi positiva;
exatamente o contrario ao esperado pela TFNP. Essa teoria explica que as familias
incorporam o déficit publico em seu or¢camento e, portanto, quando o governo
reduz o superavit (aumento do déficit), hd& um aumento no consumo das familias
e, consequentemente, do nivel de precos e do produto nominal. Essa relacdo é
contréria a ilustrada na Figura 3 e, assim, pode-se concluir que ndo ha evidéncias
de que, no periodo analisado, o regime em vigor na economia brasileira foi ndo
ricardiano.

Esse resultado é semelhante aos encontrados por Rocha e Silva (2004) e
Fialho e Portugal (2005). Os autores observaram que, mesmo o produto nominal
respondendo negativamente a inovacGes positivas no superavit em seus trabalhos,
0 que seria uma evidéncia de dominancia fiscal, a reducdo da participacdo da
divida foi uma forte evidéncia de dominancia monetaria. “In other words, there is
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a commitment of economic authorities towards surplus generating policies in
order to reduce public debt” (Fialho; Portugal, 2005, p. 19).

5.3 Extensdo do modelo base: fator de desconto

Nesta secdo, sera discutida uma segunda extensdo ao modelo base, que é
feita mediante acréscimo do fator de desconto ao modelo VAR inicial. Como
mencionado na secdo 2, o ajuste na restricdo orcamentaria pode ser obtido tanto
pelo superavit/PIB, passivo do governo/PIB, como pelo fator de desconto. O
objetivo dessa extensdo € verificar se a resposta ao impulso obtida no modelo base
se mantém quando o fator de desconto é controlado. Ressalta-se que, nesse caso,
0 regime passa a ser classificado como nao ricardiano se o0 impulso positivo no
superavit/PIB for ndo correlacionado com o fator de desconto, principalmente nos
periodos que sucedem o choque. Novamente, foi estimado um modelo VAR com
uma defasagem.

Para esse modelo, o nimero de defasagens foi obtido pelo calculo dos
critérios de selecdo, que podem ser observados na Tabela 11. Os resultados dos
critérios SIC, HQ e AIC ndo apresentam consenso quanto ao namero 6timo de
defasagens, indicando que os modelos com 1, 2 e 5 sdo 0s mais adequados,
respectivamente. Novamente, utilizamos o critério mais parcimonioso para a
estimacdo do modelo. Finalmente, a Figura (8) apresenta o teste de estabilidade do
modelo VAR, observa-se que todas as raizes caracteristicas do polindmio
autorregressivo estdo dentro do circulo unitario, sugerindo que o modelo em
questdo € estavel.

Quando acrescentado o fator de desconto, os resultados obtidos sédo
semelhantes aos resultados do modelo base, 0 que os tornam ainda mais robustos.
Na Figura 4, a ordenacdo € superavit, passivo e fator de desconto. Como explicado
anteriormente, essa ordenagdo € mais consistente com um regime n&o ricardiano,
em que o superavit é determinado de forma exdgena e 0 passivo € a variavel que
se ajusta. E importante destacar que também foi utilizada a ordenagdo passivo,
superavit e fator de desconto, conforme anexo, sendo essa ordenacdo mais
consistente com um regime ricardiano. Nesse caso, 0 passivo é determinado, a
priori, por meio da politica monetaria e o superavit se ajusta a ele.
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Figura 4 — Fungdo impulso-resposta entre as variaveis passivo do
governo/PIB, superavit primario/PIB e fator de desconto

Resposta do Superavit/PIB ao Superavit/PIB Resposta do Passivo/PIB ao Superavit/PIB Resposta do fator de desconto ao Superavit/PIB

0.2
1

04
0.004
1

0.2

0.000
1

-08 -06 -04 -0.2 0.0
|

-0.2
L
1
-0.004

Fonte: elaborado a partir do software R.
Nota: as linhas tracejadas correspondem ao intervalo de confianga de 95,00%.
Ordenacdo: superavit primario/PIB, passivo do governo/PIB e fator de desconto.

As funcbes impulso-resposta mostraram que a resposta do passivo/PIB
diante de um choque positivo no superavit primario é negativa. I1sso implica que
os resultados ilustrados na Figura 1 séo robustos quando condicionados ao fator de
desconto, o que significa que, de fato, o superavit priméario foi utilizado para
reducdo da participacdo da divida publica no periodo tratado.

Quando se analisa a mediana da resposta do fator de desconto na Figura 4,
a resposta dessa variavel, diante de choques positivos no superavit, é positiva até
0 quinto periodo. Isso indica que o superavit primario e o fator de desconto ndo
sdo correlacionados, enquanto o esperado em um regime ndo ricardiano € que
houvesse relacdo negativa, tendo em vista que o aumento do superavit reduz a taxa
de crescimento do produto. Vale ressaltar que esse resultado néo foi significativo
estatisticamente.

Portanto a queda do passivo/PIB diante de inovagbes no superavit
priméario/PIB ndo parece ser motivada pelo fator de desconto (o que ocorreria em
caso de regime ndo ricardiano), sendo justificada, portanto, por uma correlacéo
negativa com o superavit primario.

5.4  Markov-Switching VAR

Com o propdsito de avaliar uma possivel mudanca na relacdo entre as
variaveis dos modelos estimados e apresentados na secdo anterior, foi estimado
um modelo de vetores autorregressivos com mudanca markoviana (MS-VAR),
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seguindo a abordagem proposta por Fialho e Portugal (2005). Previamente a
apresentacdo dos resultados, é necessario contemplar se a estimagdo do modelo
néo linear é justificavel, para isso, recorreu-se ao teste de razdo de verossimilhanca
(Log-Likelihood ratio) para realizar um teste formal sobre a restricdo de
linearidade do modelo VAR, além disso, a estatistica de maxima verossimilhanca
também foi utilizada para a selecdo do melhor modelo entre os possiveis modelos
MS-VAR.

De acordo com Krolzig (1997), os modelos MS-VAR tratam-se de uma
generalizacdo do VAR padrdo, dessa forma, o processo de especificacdo deve
seguir o processo de especificacdo do VAR. Nesse sentido, os modelos serdo
estimados considerando uma defasagem por ndo apresentarem autocorrelacao e
heterocedasticidade residual.

A Tabela 4 apresenta os resultados referentes ao teste de linearidade e
selecdo do melhor modelo. O primeiro teste (1) indica que a relagdo entre as
varidveis é ndo linear, justificando a utilizacdo da abordagem MS-VAR. Em
relacdo a selecdo do melhor modelo, o teste (I1) indica desigualdade entre 0 modelo
com restricdo de erros homocedasticos e 0 modelo em que essa restricdo é
flexibilizada. Nesse cenario, 0 modelo restrito foi selecionado, devido ao fato de
ndo ser possivel a rejeicdo da hipdtese nula, de homocedasticidade residual, por
parte dos resultados dos testes de heterocedasticidade aplicados aos residuos do
modelo VAR. Assim, os modelos VAR(1) estimados seguem um processo de
mudanc¢a markoviana na média (MSM(2)) em dois regimes.

Tabela 4 — Teste LR para selecdo dos modelos

Log-Likelihood Modelo

Teste Hipotese Ratio (LR) Escolhido
| Ho: O modelo (? Ii[]eal_r. 40,32* NZo Linear
H1i: O modelo é ndo linear.
Ho: MSM(2)-VAR(1) = MSMH(2)-
I VAR(1) 26.78% MSI(2) -
Hi: MSM(2)-VAR(1) 6 = MSMH(2)- ' VAR(1)
VAR(1)

Fonte: elaborado pelos autores.
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A Tabela 5 apresenta os resultados referentes ao modelo MSM(2)-VAR(1).
E possivel observar que os sinais dos coeficientes se comportam de maneira oposta
entre os regimes, de acordo com Fialho e Portugal (2005), isso sugere que 0s
regimes sao substitutos no periodo analisado. Em relacdo ao regime 1, € possivel
observar que a taxa Selic apresenta uma media superior a média prevalecente no
regime 2, por outro lado, para o superavit primario, a média no regime 1 é inferior
a média no regime 2, entretanto essa Ultima ndo € significativa. Em outras palavras,
no regime 1, tem-se uma politica monetaria mais contracionista associada a uma
politica fiscal com aspectos expansionistas, enquanto, no regime 2, tem-se 0
comportamento oposto. Resultado semelhante foi encontrado por Fialho e Portugal
(2005) (contudo no modelo MSI-VAR). A andlise do erro padrdo condicionado
aos regimes mostra que o erro padrdo do superdvit primario permanece
praticamente 0 mesmo entre 0s regimes, sugerindo que o comportamento da taxa
de juros é o maior determinante da variabilidade entre os regimes.

Tabela 5 — Resultados do modelo MSM(2)-VAR(1)

Coeficientes AIR, AS,

: 0,0396* -0,3227*
u-Regime 1 (0,2710) (0,0632)

: -0,4395* 0,0779
u-Regime 2 (0,2110) (0,0519)
0,7065* 0,6279*

AlRe-1 (0,0742) (0,1837)

AS -0,1132 -0,0674

1 (0,0730) (0,1623)

Log Likelihood -46,74

Fonte: elaboragdo prdpria.
* Significante a 5,00%. ** 10,00%. () Erro Padrédo

Prosseguindo a analise, a Tabela 6 apresenta a matriz de probabilidade de
transicdo entre os dois regimes. E possivel observar que ambos os regimes
possuem alta persisténcia, ou seja, estando no regime 1, a probabilidade de
permanéncia no regime corrente € de 88.26%, enquanto a probabilidade de
mudanca para o regime 2 € de 11,74%.
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Tabela 6 — Matriz de transicdo do modelo MSM(2)-VAR(1)

Transicdo Regimel Regime2
Regime 1 88.26% 11.74%

Regime 2 9.89% 90.11%
Fonte: elaborado pelos autores.

O mesmo raciocinio pode ser aplicado ao regime 2. Estando nesse regime,
a probabilidade de permanéncia é de 90,11%, enquanto a probabilidade de
mudanca para o regime 1 é de aproximadamente 9,89%. A Figura 5 ilustra a
probabilidade suavizada para ambos os regimes ao longo do periodo investigado.

Figura 5 — Probabilidades do modelo MSMH(2)-VAR(1)

Pr(1) Pr(2)
1.0 1.0
0.8 4 0.8
0.6 4 0.6
0.4 4 0.4 4
0.2 4 ‘ 0.2 -
0.0 e I : .I,l. N I : Y 1. ! -l ! . 0.0 HUHEL H,H Ly 0, .ﬂﬂ : [ RSyl
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Fonte: elaborado pelos autores.

Ao se observar a Figura 5, € possivel notar que ndo ha um regime fortemente
dominante durante o periodo analisado. Entretanto, ao direcionar a analise para
periodos mais curtos, é possivel observar que os periodos considerados
macroeconomicamente conturbados possuem prevaléncia do regime 1 (PM
restritiva e déficits fiscais). Os anos de 2004-2005 (crise de confiangca em virtude
das eleicbes), 2008-2009 (crise do subprime) e 2013-2015 (recente instabilidade
econdmico-financeira) foram caracterizados por instabilidade econdmica, 0 que
pode ter motivado uma politica monetaria contracionista, queda de arrecadacéo e
expansdo dos gastos publicos no Brasil, o que de fato foi verificado no periodo em
questdo. Por outro lado, o regime 2 € caracterizado por um cenario
macroeconomico relativamente mais estavel, refletindo em uma politica monetaria
menos restritiva e em um cenario fiscal favoravel.
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6. Como reduzir a interacéo entre as politicas?

As secOes anteriores sugeriram a presenca de interacdo entre as politicas
fiscal e monetéaria no Brasil. A questdo em debate nesta secdo é: como reduzir essa
interacdo? O exercicio que sera desenvolvido ira levar em consideragéo os efeitos
de choques de politica monetaria, por meio da abordagem SVAR com restri¢do de
sinais, condicionados a diferentes cenarios fiscais. A ideia desse exercicio
empirico é mostrar os efeitos que um choque contracionista da politica monetaria,
representado por um aumento da taxa de juros, sobre as variaveis fiscais,
especialmente a divida publica. Em outras palavras, a ideia é verificar se uma
politica fiscal mais responsavel (definida pelo segundo cenario) € menos sensivel
a um chogue de politica monetaria.

Esses cenarios serdo construidos da seguinte forma: no primeiro exercicio,
serdo utilizados os dados fiscais efetivos do governo central, dentro do periodo de
analise ja apresentado, e esse exercicio sera denominado de Modelo 1. E
importante ressaltar que o Brasil adotou uma regra de superavit para o periodo
descrito. O segundo cenario leva em consideracdo uma regra hipotética de
superavit primario mais austera (Modelo 2). A diferenca basica entre os modelos
é que, no primeiro, foi adotada a variavel Necessidade de Financiamento do Setor
Publico (NPSF) e, no segundo, foi utilizado o excedente necessario para estabilizar
a relacdo divida/PIB em cada periodo, tal como proposta em (12).

A discussdo empirica adotada nessa etapa assumird Z, =
(14, ¢ty ie, diey NFSP,, 1:]'cOMO um vetor (6 x 1) de variaveis macroeconémicas, em
que, 7, é a taxa de inflacdo, ¢, € o consumo das familias, i;, € 0 investimento, d,
representa a divida publica, NFSP, é a necessidade de financiamento do setor
publico e r, é a taxa de juros.

O modelo VAR na forma estrutural pode ser representado por:
p
BZ =T+ I.Z  +9 (13)
s=1

em que B é a matriz (n x n) de coeficientes de relagbes contemporaneas e I, sdo
matrizes (n x n) de coeficientes de relagbes contemporaneas com lags(s) paras =
1,2,3,...,p, com t sendo um vetor (n x 1) dos erros aleatorios.

Assumindo que B seja ndo singular, entdo (13), na sua forma reduzida, pode ser
representado por:
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Z =A+Y AZ ., (14)
s=1

emque 4, = B~ e A, = BT, paras =

1,..,p, u, = B le,.

O modelo VAR em sua forma reduzida serd estimado para os dados da
economia brasileira. Como o sistema na forma reduzida é aquele a ser estimado, a
tarefa de identificacéo ¢ obter as fungdes de resposta ao impulso ortogonais (IRF’s)
dos erros na forma reduzida, u,. Existem diferentes maneiras de conseguir isso,
neste artigo, adotamos uma abordagem de restrigdo de sinais.

A ideia principal da abordagem de restricdo de sinais € identificar choques
estruturais, impondo uma série de restri¢ces ao sinal de algumas funcdes impulso-
respostas, enquanto se mantém agnostico sobre as respostas das variaveis de
interesse. Uma vantagem desse método € que ndo ha necessidade de impor
restricdes sobre toda a matriz 4,, que € 0 caso na estratégia recursiva e ndo
recursiva.

Assim, 0 método proposto por Uhlig (2005) e Mountford e Uhlig (2009)
mostra que a matriz de relacdo contemporanea B na Equacéo (13), de modo que
S'BB' pode ser definida por B = BQ, em que, Q é uma matriz ortogonal [QQ’ = I]
e B é a decomposicéo de Cholesky da matriz de variancia dos residuos estimada $..
Esse fato nos leva a identificacdo de uma Unica coluna b da matriz B na equacéo
(13). Portanto o problema € limitar a determinacdo de um vetor b, associado ao
vetor de comprimento unitario m-dimensional, I', de modo que:

b=BI (15)

lhy = Z::Firi (k) (16)

A Equacgédo (16) mostra que é possivel identificar o vetor de impulso
correspondente ao choque de politica monetaria. Com base nisso, foram adotadas
restricdes nas quais as respostas do consumo e da taxa de inflagdo séo negativas e
a resposta da NFSP é positiva ao chogue expansionista da politica monetaria. A
Tabela (7) descreve as variaveis utilizadas na estimacdo do modelo VAR.
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Tabela 7 — Descricéo das Variaveis

Séries Variaveis Unidade Fonte
Divida Bruta do Governo Geral DBGG (%) PIB BCB
Necess@aqle de Financiamento do NESP (%) PIB BCB
Setor Pablico
Superavit primario necessario para x 0 Dados da
estabilizar a divida/PIB NFSP (%) PIB Pesquisa
Taxa de Juros - Selic Over SELIC (%) p.p. IPEADATA
Taxa de Inflagdo - IPCA IPCA (%) p.p. IPEADATA
Consumo final da familias Consumo (%) PIB IBGE
Formacdo Bruta de Capital Fixo Investimento (%) PIB IBGE

Fonte: elaboragdo propria.

Os dados referentes ao Banco Central do Brasil (BCB) foram obtidos por
meio do Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS). As séries temporais
obtidas por meio do site do IPEADATA foram coletadas na secdo de
macroeconomia, enquanto as séries do consumo final das familias como proporc¢éo
do PIB e a formacéo bruta de capital fixo como proporcéo do PIB foram obtidas
no site do IBGE. Ja a série do superavit primario necessario foi calculada a partir
da expressao (12). Todas as seéries utilizadas na pesquisa possuem periodicidade
trimestral, iniciando no primeiro trimestre de 2003 e finalizando no quarto
trimestre de 2016°, totalizando 56 observacdes.

O lag 6timo do modelo VAR estimado foi obtido por meio dos critérios de
selecdo Akaike Information Criterion (AIC), Bayesian Information Criterion
(BIC) e Hannan-Quinn Information Criterion (HQ). Nesse caso, foi decidido usar
dois lags em ambos os modelos. Para analisar os residuos, foram realizados os
seguintes testes: um teste de autocorrelacdo serial (Portmanteau), um teste de
normalidade (Jarque-Bera Multivariado) e um teste de heterocedasticidade
(ARCH-LM). Por meio da analise dos residuos, podemos concluir que os dois
modelos estimados s&o validos.

A Figura (6) e a Figura (7) ilustram a resposta da divida publica dado um
choque de politica monetaria no modelo SVAR. Em ambas as figuras, 0s sinais
das IRFs ficaram de acordo com o esperado, em que um choque de taxa de juros
produz efeitos contracionistas nas variaveis, obviamente com excecdo da divida

> A escolha do periodo de andlise deveu-se a disponibilidade das séries relacionadas a divida publica e a
janela temporal encerra-se em 2016 para captar a PEC do teto de gastos (EC 95).
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publica. Na literatura, esse resultado ¢ amplamente conhecido e reportado por
trabalhos que utilizaram VAR e variaveis macroeconomicas e fiscais.

Figura 6 — Impulso na SELIC - Modelo 1
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Fonte: elaborado pelos autores.
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Fonte: elaborado pelos autores.
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As respostas divergiram entre 0s cenarios apenas para a série da divida
publica e a necessidade de financiamento do setor publico. No cenario em que se
adotou uma politica mais austera — representada pelo uso da série de superavit
necessaria para estabilizar a relacdo divida/PIB —, pode-se observar que a divida
foi menos sensivel aos choques da politica monetaria.

Esse fato pode ser verificado ao observar a Figura (6), ao comparar as
respostas na DBGG ao mesmo choque. Também pode ser observado que o Modelo
2 resulta em uma menor necessidade de financiamento do setor publico. Por outro
lado, levando em conta os dados observados para a necessidade de financiamento
do setor publico, observa-se que o impacto da politica monetéria influenciou
positivamente a divida bruta do governo, o que sugere que esse indicador foi
sensivel a esse choque. Portanto os resultados encontrados, nesta se¢do, mostram
empiricamente que uma regra fiscal mais austera é capaz de reduzir a interacédo
entre as variaveis fiscais e a politica monetaria.

7. Conclusao

O presente estudo buscou trazer contribuicdes ao debate acerca da
coordenacdo entre as politicas fiscal e monetaria no contexto da economia
brasileira. Essa andlise foi motivada pelo desempenho fiscal deficitario dessa
economia. Nesse sentido, o objetivo central do trabalho foi identificar o regime de
dominancia vigente na economia a partir da teoria fiscal de determinacéo do nivel
de preco.

Dois aspectos merecem ser ressaltados: Primeiro, de acordo com o0s
resultados da presente pesquisa, 0 regime de dominancia vigente na economia
brasileira € o regime de dominancia monetaria, o que traz como principal
implicagdo uma politica monetéria ainda crivel no controle da inflagdo. Ou seja, a
politica de combate a inflagéo, na forma proposta por Taylor (1993), ainda ¢é capaz
de acomodar as expectativas inflacionarias.

Segundo, de acordo com os resultados do modelo MS-VAR, o pais alterna
entre periodos de politica monetaria restritiva, associada a politica fiscal
expansiva, e periodos de politica monetaria expansionista, associada a politica
fiscal contracionista. E interessante destacar que, em virtude de ainda existir uma
parcela consideravel da divida publica indexada ao instrumento de politica
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monetaria, o regime de politica monetaria contracionista e politica fiscal expansiva
pode vir a trazer consequéncias indesejadas sobre a sustentabilidade da divida
publica, o que, em um cenario de maior indexacao ao juro de curto prazo, pode vir
a comprometer a eficiéncia da politica monetaria.

No atual cenario, além da necessidade de reconduzir o resultado priméario
em direcdo a uma trajetoria favoravel para a manutencdo da sustentabilidade da
divida, € necessario, também, o seu gerenciamento eficiente. Ndo obstante a
reducéo consideravel ocorrida na parcela da divida indexada a Selic ao longo dos
ultimos anos, torna-se importante um olhar atento sobre o efeito da manutencéo de
elevadas taxas de juros sobre 0 montante ainda indexado ao instrumento de politica
monetaria, diante de um cenario de profundo déficit fiscal e de encurtamento do
prazo médio de vencimento dos titulos publicos. Em u(ltima instancia, a
manutencédo de tal cenario torna-se um forte fator de incremento no montante do
débito publico, em virtude do pagamento de juros, conforme demonstram Dias e
Andrade (2016), Lins e Nakane (2016) e Nobrega, Besarria e Aragon (2019).

Para futuras pesquisas, sugere-se a utilizacdo de uma medida de risco sobre
os titulos da divida emitidos pelo Tesouro Nacional. Além disso, uma estimativa
consistente do resultado priméario ndo acelerador da inflagdo se mostra como uma
alternativa interessante no atual contexto da economia brasileira.
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ANexos
1. Testes de Estacionariedade

Tabela 8 — Teste de ADF

Variavel Tipo ADF  p-valor
Superavit primario Nivel -2,335763 0,0202
Passivo do governo Nivel -3,233519 0,0904
Taxa de juros Nivel -0,357259 0,9865
Renda nominal Nivel -1,337956 0,8653
Renda real Nivel -1,582577 0,4831

Superavit primario Diferenca -6,409967 00,0000
Passivo do governo  Diferenca -3,565394  0,0006

Taxa de juros Diferenca -8,842577 00,0000
Renda nominal Diferenca -3,063941 0,0366
Renda real Diferenca -3,068198 0,0029

Fonte: elaboragdo propria.

Tabela 9 — Teste de Phillips-Perron

Variavel Tipo z_rho p-valor
Superavit primario Nivel -2,493445 10,1230
Passivo do governo Nivel -1,981356 0,2939
Taxa de juros Nivel -1,788878 0,3818
Renda nominal Nivel -1,808030 0,3726
Renda real Nivel -1,808010 0,3725

Superavit primario Diferenca -6,352866 0,0000
Passivo do governo  Diferenca -9,737698 0,0000

Taxa de juros Diferenca -3,155799 0,0288
Renda nominal Diferenca -2,709841 0,0077
Renda real Diferenca -2,709841 0,0077

Fonte: elaboragdo prdpria.
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Tabela 10 — Teste de KPSS

Variavel Tipo KPSS p-valor
Superavit primario Nivel 0,061927 0,0000
Passivo do governo Nivel 0,053984 0,0000
Taxa de juros Nivel 0,076430 0,0000
Renda nominal Nivel 0,077862 0,0000
Renda real Nivel 0,077862 0,0000
Superavit primario Diferenca 0,136917 0,1000
Passivo do governo  Diferenca 0,221890 0,1000
Taxa de juros Diferenca 0,225181 0,1000
Renda nominal Diferenca 0,219787 0,1000
Renda real Diferenca 0,219787 0,1000

Fonte: elaboragdo propria.

2. Testes Aplicados ao Modelo VAR

Figura 8 — Raizes invertidas do polindmio caracteristico dos modelos VAR
(B) VAR Extensdo PIB Nominal

(A) VAR Bivariado
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Fonte: elaborado a partir do software R.

(C) VAR Extensao Fator de Desconto
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Tabela 11 — Critério de sele¢do de defasagem o6tima aplicado aos modelos
VAR

(A) Modelo Bivariado (B) Extensao PIB Nominal (C) Extensao Fator de
Desconto

Lag | AIC [ HQ | SIC |[Lag| AIC | HQ | SIC |Lag | AIC [ HQ [ SIC

-735 | -7,05 | 6,55 | 1 |-26,52 |-26,08 | -25,34 -16,22 | -15,77 | -15,03

-757 | -7,03 | -6,13 | 2 |-27,06 | -26,24 | -24,89 -16,8 | -15,98 | -14,62

7,24 | -6,47 | 517 | 3 |[-27,29| -26,1 |-24,14 -16,48 | -15,29 | -13,3

722 | 62 | -451 | 4 | -27,4 |-2584|-23,26 -16,91 | -15,34 | -12,73

-769 | -6,44 | -435 | 5 |-27,88|-25,95 | -22,76 -17,94 | -16,01 | -12,77
Fonte: elaborado a partir do software R.

albh|]w|IN]|F
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3. Modelos VAR bivariado e extensdes com ordenacéo alternativa

Figura 9 — Func¢do impulso-resposta entre as variaveis passivo do governo e
superavit primario
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Fonte: elaborado a partir do software R.
Nota: as linhas tracejadas correspondem ao intervalo de confianca de 95,00%.
Ordenacdo: passivo, superavit.

A Figura 9 apresenta a resposta do passivo do governo e do superavit
primario diante de inovagfes positivas no superavit. A ordenacdo, dessa vez, é
passivo-superavit. Nos resultados expostos na Figura 9, a resposta do superavit
futuro s, € positiva diante dos choques no superavit corrente. Nesse caso, em um
regime néo ricardiano, o resultado esperado seria um aumento da participacéo do
passivo no PIB, isto €, resposta positiva de w;,,. O que pode ser observado na
Figura 9 é exatamente o contrario, a resposta do passivo é negativa, porém ndo
significativa. Esse resultado corrobora com os achados anteriores de evidéncia de
dominancia monetaria.
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Para futuras pesquisas, sugere-se a utilizacdo de uma medida de risco sobre
os titulos da divida emitidos pelo Tesouro Nacional. Além disso, uma estimativa
consistente do resultado primario ndo acelerador da inflacdo se mostra como uma
alternativa interessante no atual contexto da economia brasileira.

Figura 10 — Funcéo impulso-resposta entre as variaveis logaritmo do passivo
do governo, superavit primario/PIB e logaritmo do produto nominal
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A Figura 10 apresenta os resultados da funcdo impulso-resposta com
modelo semelhante ao da Figura 3, porém com ordenacéo superavit-passivo. Mais
uma vez, o esperado para um regime de dominancia fiscal é uma resposta negativa
do produto nominal diante de um choque positivo no superavit, entretanto é
observado comportamento oposto ao que prediz a TFNP. Além disso, apesar do
efeito do superavit sobre o passivo ser positivo, ele é ndo significativo
corroborando com os resultados da Figura 3.
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Figura 11 — Funcdo impulso-resposta entre as variaveis passivo do
governo/PIB, superavit primario/PIB e fator de desconto
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Fonte: Elaborado a partir do software R.
Nota: As linhas tracejadas correspondem ao intervalo de confianga de 95,00%.
Ordenacéo: passivo do governo/PIB, superavit primario/PIB e fator de desconto.

A Figura 11 apresenta a resposta do Passivo, Superavit e fator de desconto
diante de um choque positivo no Superavit, seguindo a ordenacdo passivo,
superavit e fator de desconto. O esperado pela TFNP, e apontado como evidéncia
de DF, é que a resposta do fator de desconto seja negativa. Entretanto esse sinal
ndo é encontrado ao mudar a ordenagdo, corroborando com os resultados
apontados na Figura 4.
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