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RESUMO

Esta pesquisa tem o proposito de investigar o regime de dominéncia (monetéria ou fiscal)
vigente na economia brasileira no periodo de 2003 a 2015. Para isso, empregou-se 0 modelo de
vetores autorregressivos (VAR) como primeiro exercicio. Os resultados obtidos nessa etapa
sugerem a existéncia de uma relacdo de dominancia monetaria, conforme descrito por Sargent
e Wallace (1981) e Blanchard (2004). Entretanto, verificou-se uma mudanca estrutural na
relacdo entre as variaveis no ano de 2011. E, por meio de regressdes maltiplas da equacéo da
divida com inclusdo de varidveis dummies, foi possivel verificar que a oferta monetéria passou
a apresentar relacdo negativa com a divida, sugerindo que a expansao da base monetéria foi
utilizada para estabilizar as contas publicas. Esse resultado sugere que ha indicios de um regime
de dominéancia 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.

Palavras-chave: Dominancia Monetaria. Dominancia Fiscal. Politica Monetaria. MS-VAR.



ABSTRACT

This research 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 and Wallace (1981) and 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.

Keywords: Monetary Dominance. Fiscal Dominance. Monetary Policy. MS-VAR.
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1 INTRODUCAO

As decisOes de politica monetéaria e fiscal se encontram no centro do debate econdémico
e politico da maioria das economias ao redor do mundo. N&o obstante a capacidade anticiclica
de tais medidas, as autoridades monetéria e fiscal possuem objetivos e instrumentos diferentes,
0 que pode levar a um comportamento antagonico na falta de coordenacéo entre ambas.

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

O regime de dominancia monetaria é caracterizado por uma autoridade fiscal passiva,
comprometida com a geracdo de receitas e orcamento equilibrado, no sentido de promover a
estabilizacdo da relacdo divida/PIB. Neste caso, a autoridade monetéria ndo é 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), Araujo e
Besarria (2014) e Ferreira (2015) verificaram que o Brasil se encontra sob o regime de
dominéncia monetéria.

Por outro lado, a dominancia fiscal esta associada a uma autoridade fiscal que determina
unilateralmente seus orgcamentos 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 primario que seja capaz de estabilizar a razdo divida/PIB. A
autoridade monetéaria perde o controle dos niveis de precos por precisar monetizar a divida, a
fim de gerar as receitas de senhoriagem necessarias a solvéncia do governo. Blanchard (2004)
e Favero e Giavazzi (2004) constataram que o Brasil no ano de 2002 esteve sob um regime de
dominancia fiscal. Mais recentemente, este resultado também foi encontrado por Azara (2006)
e Marques Junior (2009).

Favero e Giavazzi (2004) e Blanchard (2004) expandiram a analise 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 cdmbio sobre a dindmica 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
monetéria contracionista resultaria em um efeito contraditério sobre a inflacdo e o cdmbio,

propiciando uma depreciagdo cambial ao invés de apreciacdo, em virtude de uma fuga de
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capitais derivada da “desconfianca” dos investidores estrangeiros em relagdo a um possivel
default da divida.

No Brasil, adotou-se o regime de metas para a inflacdo a partir de 1999, com o objetivo
principal de exercer maior controle sobre a inflagéo, tornando a taxa de juros (Selic) o principal
instrumento de controle do nivel de pregos da economia. Simultaneamente, 0 governo assumiu
0 compromisso em atingir uma meta para 0 superavit primario, no intuito de garantir a
sustentabilidade da divida pablica. Esse conjunto de medidas tinha por finalidade sinalizar o
compromisso do governo federal com o objetivo de reducdo das elevadas taxas de juros e
manutenc¢do do controle inflacionério.

Entretanto, a taxa de juros praticada no Brasil € notadamente mais elevada que a grande
maioria das economias em desenvolvimento, no atual estagio, chegando ao patamar de
14,25%?*. A titulo de comparacéo, Peru (3,25%), Colémbia (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 (10,67%
em dez. 2015), distanciando-se da meta de 4,50% do governo. Neste contexto, € inevitavel o
surgimento de questionamentos a respeito da capacidade de a taxa Selic influenciar o
comportamento presente e futuro da taxa de inflagéo, assim como se a melhor estratégia de
combate a inflagdo, no atual cenério em que se encontra a economia brasileira, € a adocao de
regras de politica monetaria, tal como proposta por Taylor (1993)2.

Uma das explicacdes para tal fenbmeno esta pautada na tese da dominancia fiscal, na
qual a conducdo da politica fiscal é a principal causa da ineficacia da politica monetéria,
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
monetizacdo da divida eleva as expectativas inflacionarias. A elevacdo dos juros (politica
monetaria restritiva) conduz a uma ampliacdo dos gastos com servigo da divida, ampliando
ainda mais o risco de insolvéncia. Neste contexto, surgem os efeitos indesejados que

caracterizam o regime de dominancia fiscal, no qual a politica monetéria restritiva ao invés de

! De acordo com a Ata da 1952 reunido do Conselho de Politica Monetaria (COPOM, 2015).

2 Taylor (1993) trouxe ao debate a questdo fundamental entre regras de politica e o discricionismo na consecucgio
da politica monetéria, atentando para os possiveis ganhos de credibilidade obtidos junto aos agentes econdémicos
em virtude do fato de o governo seguir regras claras no combate a inflacdo. A regra de Taylor, conforme
inicialmente proposta, descreve a reagdo do Banco Central em relacéo a inflagdo através dos desvios da mesma
em relacdo a meta preestabelecida e dos ciclos de negécios. Posteriormente, Clarida et al. (1998) propuseram
uma versao prospectiva da regra original, onde a rea¢do ocorria em virtude das expectativas inflacionarias.
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conter o crescimento da inflacdo - via reducdo da demanda e apreciacdo cambial - provoca o
agravamento do vieés inflacionério.

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
monetaria ou dominancia fiscal? H& evidéncias de uma mudanca de regime no periodo recente?
A preocupagdo 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
dominéncia fiscal. [...] N&o h& davidas que as expectativas fiscais ndo sdo positivas e
que a dificilima situacdo 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 fendbmeno, é impossivel afirmar ou
descartar que o Brasil esteja em dominancia fiscal ou préximo a ela. Mas da para
asseverar que este € um risco que deve ser levado em conta pela autoridade monetaria.
(SCHYMURA, 2015, p. 8).

Neste cenério, 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.
N&o obstante, as previsdes para o superavit primario brasileiro — principal instrumento de
estabilizacdo da relacdo divida/PIB - mostram-se bastante pessimistas, de acordo com o

Relatério da Inflacdo, de dezembro de 2015:

O governo, considerando o cenario de menor arrecadacdo e de dificuldade na
ampliacdo do contingenciamento de despesas, encaminhou projeto de lei ao
Congresso Nacional estabelecendo nova meta de resultado primario para 2015,
mediante alteracdes na Lei de Diretrizes Or¢camentérias. A proposta foi aprovada em
dezembro e estabelece que a meta para 0 Governo Central passa de superavit de R$5,8
bilhdes para déficit de R$51,8 bilhdes, podendo totalizar até R$119,9 bilhdes se
houver frustracdo 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 propésito de estimular o debate acerca
deste tema, tendo por objetivo geral investigar o regime de dominéncia vigente na economia
brasileira. Para isto, é utilizado um modelo de Vetores Autorregressivos (VAR), para o periodo
compreendido entre 2003 e 2015. Além disto, por objetivos especificos pretende-se: investigar
se houve mudanca de regime no periodo recente; analisar a interagdo entre as variaveis fiscais

e monetarias e seus desdobramentos.
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O presente trabalho é composto por seis capitulos, incluindo esta introducdo. No
capitulo 2 é apresentada uma breve conjuntura da economia brasileira. O capitulo 3 apresenta
a revisdo bibliografica acerca do tema. No capitulo 4 sdo discutidos os procedimentos
metodologicos utilizados neste trabalho. O capitulo 5 exp&e os resultados encontrados. Por fim,
o capitulo 6 trata das conclusdes e discussdes. Além destes, o trabalho possui os Apéndices A
e B.



16

2 CONTEXTUALIZACAO

A avaliacdo do papel das politicas monetaria e fiscal, seja como processo de
estabilizacdo ou instrumento de estimulo econémico, é objeto de intenso debate entre
académicos e formuladores de politica econdmica. Baseado nessa discussdo, esta segdo tem o
proposito de apresentar indicadores que possam sugerir uma possivel interacdo entre essas
politicas, assim como o provavel regime de dominancia no qual se encontra a economia
brasileira.

A Figura 1 mostra a evolucdo da divida liquida e bruta (esta Gltima somente exposta a
partir de 2006 devido a mudanca na metodologia) do setor publico. Embora exista tendéncia de
reducdo da divida liquida ao longo dos ultimos anos, em sentido oposto, a divida bruta do
governo se encontra em niveis elevados - 65,1% do PIB em dezembro 2015 - sugerindo

aumento do passivo governamental.

Figura 1 — Evolucdo das dividas liquida e bruta no periodo de 2003 a 2015 (em %PIB)
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do BACEN.

E possivel observar duas mudancas expressivas na trajetdria das dividas liquida e bruta,
uma em 2008 e outra em meados de 2013. No primeiro caso, a crise do subprime teve
repercussdo sobre a atividade econdmica e arrecadacdo tributaria brasileira, causando reducédo
do superavit primario. Em resposta a esse choque negativo foram adotadas medidas anticiclicas,
entre as quais se destaca a reducdo do imposto sobre os produtos industrializados de bens
duraveis, fato que culminou no aumento do passivo governamental. O mecanismo adotado pelo

governo para reagir a crise subprime e evitar que houvesse uma desaceleracdo da atividade
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econdmica trouxe também consequéncias ndo desejaveis sobre as taxas de inflagéo e juros, tal
como ¢é descrito em Mendonca (2012).

Além disso, no ano de 2011 foi instituido pela Lei n°® 12.546 a desoneracéo da folha de
pagamento com o proposito de substituir a incidéncia da contribuicao previdenciaria patronal
sobre folha de salarios pela incidéncia sobre o faturamento. Essa foi uma das medidas
anticiclicas adotadas no Brasil no periodo de instabilidade financeira internacional e que tem
suporte no argumento econdmico de aumentar a competitividade da industria nacional e
preservar/estimular o mercado de trabalho.

Inicialmente, 15 setores econdmicos foram beneficiados com a eliminagdo da
contribuicéo patronal de 20% sobre a folha de pagamentos, alcan¢ando o patamar de 56 setores
no ano de 2013. Além disso, era previsto que esse beneficio teria sua vigéncia limitada até
dezembro de 2014. No entanto, em maio de 2014, por meio da edi¢cdo da Medida Proviséria n°
651, de 9/7/2014, o governo resolveu tornar permanente a desoneracdo da folha de pagamento.

No segundo caso, ha também uma reversdo da trajetéria de ambas as variaveis, em
meados de 2013 que perdura até entdo, indicando a deterioracdo das contas publicas, agravada
em virtude da recente desaceleracdo econdmica (2014/2015).

Outro indicador que refor¢a a mudanca ocorrida na postura fiscal sdo as necessidades
de financiamento do setor publico (NFSP). A Figura 2 apresenta a evolucdo do superavit
primario e da necessidade de financiamento nominal do governo. Mais uma vez, as areas
sombreadas destacam periodos de inflexdo, onde houve acentuada elevacdo da necessidade de

financiamento e também reducéo do superavit primario.

Figura 2 — Comportamento das necessidades de financiamento do setor pablico nominal
e primario no periodo de 2003 a 2015 (em %PIB)
10
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do BACEN.
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E possivel observar que o periodo recente é caracterizado por um resultado primario

deficitario, onde, a partir de 2014 se iniciou uma sequéncia de déficits (mensais acumulados

em 12 meses) que perdura até entdo. Neste cenario, frente a menor arrecadacéo e dificuldade

no contingenciamento de despesas, 0 governo federal alterou a meta de resultado primario, que

passou de superavit de R$5,8 bilhGes para déficit de R$51,8 bilhdes, com possibilidade de nova

alteracdo para R$ 119,9 bilhdes, ampliando a necessidade de financiamento nominal. Em

relacdo ao financiamento do déficit do setor publico:

O déficit do setor publico — soma do resultado primario e dos juros nominais
apropriados — totalizou R$446,2 bilhdes nos dez primeiros meses (R$242,2 bilhdes
em igual intervalo de 2014). Seu financiamento ocorreu mediante expansées da divida
mobiliaria interna e da divida bancéria liquida, neutralizadas, em parte, pelas redugdes
do financiamento externo liquido e das demais fontes de financiamento interno, que
incluem a base monetaria. (BRASIL, 2015, p. 38).

A importancia da reversao da trajetdria do resultado primario é corroborada pelo entéo

presidente da autoridade monetaria, Alexandre Tombini:

O reestabelecimento de uma trajetdria de resultados primarios que leve a estabilizacdo
e a posterior reducdo da relacdo entre a divida publica e o PIB é condicdo sine qua
non® para a criagdo de uma percepcéo positiva sobre o ambiente econémico; para a
recuperagdo da confianca dos agentes; para a melhoria da competitividade; para a
ancoragem das expectativas de inflacdo; e, por fim, para o estabelecimento das bases
para a retomada do crescimento econdmico sustentavel. (TOMBINI, 2015, p. 6).

Outro fato importante diz respeito ao nivel de precos da economia brasileira. A Figura

3 apresenta a evolucdo anual da inflacdo efetiva (IPCA) e suas bandas em relacdo a meta

estabelecida, bem como a evolucdo da taxa Selic.
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Figura 3 — Evolucéo das taxas de inflagdo efetiva e Selic no periodo entre 2002 e 2015
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N&o obstante a elevada taxa bésica de juros da economia (14,25%), observa-se que a
inflacdo superou o teto da meta estabelecida para o ano de 2015, registrando 10,67% frente a
meta de 4,50%, frustrando os esforcos da autoridade monetéria no tangente a conducdo do

indice de precos dentro dos limites das bandas inflacionarias. A respeito disso:

Avaliando a conjuntura macroecondmica e as perspectivas para a inflacdo, o0 Copom
considera que remanescem incertezas associadas ao balango de riscos, principalmente,
quanto a velocidade do processo de recuperagdo dos resultados fiscais e a sua
composicao, e que o processo de realinhamento de precos relativos mostra-se mais
demorado e mais intenso que o previsto. (BRASIL, 2015, p. 8).

Ainda nesse sentido, vale destacar a influéncia da trajetéria da divida publica sobre as
expectativas de inflacdo, impactando na ampliacéo das incertezas dos agentes econdmicos.

O Copom entende que uma fonte de risco para a inflagéo reside no comportamento
das expectativas de inflagdo, impactadas negativamente nos Gltimos meses pelo nivel
elevado da inflacdo corrente, pela dispersdo de aumentos de precos, pelos processos
ora em curso de ajuste de precos relativos, e, principalmente, pelas incertezas quanto
a velocidade do processo de recuperagdo dos resultados fiscais e & sua composicao.
Ainda em relacdo as expectativas, 0 Comité observa que as referentes a 2016 tém-se
elevado desde agosto, invertendo a trajetéria declinante até entdo. Esse movimento
ascendente nas expectativas — que ocorreu em conjunto com o aumento das incertezas
relacionadas aos resultados fiscais — também é observado, apesar de que em menor
medida, nas projecdes de mercado para 2017 e 2018. Esses fatos constituem claro e
importante sinal sobre a deterioracdo recente do balanco de riscos da economia, e
demandam monitoramento para defini¢do dos préximos passos na estratégia de
politica monetaria. (BRASIL, 2015, p. 71).

Nos ultimos anos, a composicdo da divida publica - por indexador - vem sofrendo
mudancas significativas. A taxa Selic e o cambio perderam participacdo no total da divida,
passando de 51,47% e 26,27%, no ano de 2002, para 15,74% e 0,47% em 2015,
respectivamente. Por outro lado, a proporcdo indexada aos indices de precos cresceu de 9,23%
para 25,98%, crescimento também compartilhado pelos titulos referentes a operacGes de open
market, que passaram de 3,86% para 26,53%, em média.

A reducdo da proporcéo da divida mobiliaria indexada & Selic e ao cdmbio reduziu o
impacto da elevacdo dos juros e da variagdo cambial sobre o resultado da divida. Blanchard
(2004) argumentou que uma alta indexacdo da divida ao cambio é um dos fatores que pode
conduzir uma economia ao regime de dominancia fiscal, devido a maior exposic¢ao as condi¢des
externas. Por outro lado, a ampliacdo consideravel nas operac6es de mercado aberto sugere que
houve uma mudanca consideravel no comportamento da autoridade fiscal nos Gltimos anos, no

sentido de elevagédo da demanda por financiamento.
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.7

Figura 4 — Comportamento da Divida Mobiliaria Federal (por indexador) no periodo de 2002 a 2015
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Se 0 Pais ndo estivesse em recesséo e existisse um minimo de disciplina fiscal, o
Banco Central reagiria a depreciagdo cambial elevando a taxa de juros. Mas, nas
condicOes atuais, dentre as quais predomina a fraqueza politica do governo, o cenario
mais provavel é de uma acomodacdo monetaria, aumentando a inflacdo. Se o governo
tivesse forca politica para propor e aprovar um ajuste fiscal estrutural, que ocorreria
predominantemente do lado dos gastos, veria 0s riscos cairem, reduzindo as cotacdes
do CDS e valorizando o real, facilitando a tarefa do Banco Central. Mas nada disso
esta no horizonte, o que significa que estamos a caminho acelerado de uma nova forma
de dominéncia fiscal. O quadro piora ainda mais se, nas condi¢des atuais, 0 governo
decidisse vender reservas para tentar evitar a depreciagdo cambial. (PASTORE, 2015,

[s.p.]).

Este ambiente se torna propicio ao surgimento de um regime de dominéncia fiscal,
conforme descrito por Sargent e Wallace (1981) e Blanchard (2004), uma vez que o0 gasto
desordenado do governo torna o resultado primario incapaz de controlar o crescimento da
relacdo Divida/PIB. Neste cenério, ainda que o déficit seja financiado via emissao de titulos da
divida, a demanda por papéis possui limites, o que impossibilita que o financiamento da divida
via emissédo de titulos avance ininterruptamente. Em tal cenario, 0 BACEN se vé compelido a
expandir a base monetaria no intuito de realizar a coleta de senhoriagem necessaria a solvéncia
do governo, alternativa com viés inflacionario. Além disso, no ambiente econémico onde a
fragilidade do resultado fiscal é evidente, a politica monetéria recessiva, na forma de elevagéo
dos juros, pode resultar na ampliacdo do risco percebido pelos credores internacionais em
virtude do maior montante de juros nominais dispendidos. Neste contexto, uma possivel fuga
de capitais derivada do maior risco pode conduzir a uma depreciacdo cambial, agravando ainda

mais o viés inflacionario, via repasse cambial para os precos.
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3 MODELO TEORICO
3.1 O MODELO DE SARGENT E WALLACE

O modelo tedrico proposto por Sargent e Wallace (1981) possui duas especificagdes,
onde: primeiro, uma politica contracionista podera gerar maior inflagao futura; segundo, uma
politica contracionista podera gerar maior inflacdo corrente. O modelo possui trés
caracteristicas importantes:

— Taxa de crescimento constante, n, para o rendimento real e populacéo.

— Retorno real constante dos titulos federais excede n.

— Um esquema da Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) no qual a velocidade-renda seja
constante.

A politica fiscal é descrita por uma sequéncia de Dy, D,, ..., D.* De forma semelhante,
a politica monetaria é descrita por uma sequéncia H,, H,, ..., H;, onde H, € 0 estoque monetario
no periodo t. Assumindo-se, por simplicidade, que o débito governamental é dado em um

periodo em que se pode escrever a restricdo orcamentaria consolidada do governo como:

H,—H,_
D, :tTtl+Bt_Bt—1[1+Rt—1] (1)

onde p; € o nivel de precos no periodo t, B; sdo 0s empréstimos contraidos pelo governo
junto ao setor privado e B;_;[1 + R;_4] € valor em t, dos titulos do governo que foram emitidos
em t — 1. A equacdo 1 explicita que o déficit governamental pode ser financiado através de
uma combinagdo entre expansdo monetaria e emissao de titulos. Dividindo-se ambos os termos

de 1 por N,° e rearranjando, obtém-se o déficit governamental per capita:

B _ [1+Rt—1] [Bt—l] Dy Hi{—Hi 4 )
Nt 1+n Nt—l Nt tht

A equacéo 2 é utilizada para ilustrar que uma politica monetaria contracionista implica

em maior inflagdo no futuro. Entretanto, antes disto, é necessario descrever a dindmica da

4 D¢ € mensurado em termos reais e é definido como qualquer despesa realizada pelo governo, excetuando os gastos
com servi¢o da divida publica, subtraido da arrecadacéo de impostos (resultado primario).

5 N; é a populagdo no periodo t, conforme foi exposto, esta cresce a uma taxa constante no tempo, n. Portanto: Nt
= (1 + n)Nt.
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politica monetaria e da inflacdo. Assumindo a politica monetaria no periodo t = 1 como dada

e igual a H,, onde 6 é a taxa de crescimento da base monetéaria, ou seja, de H,, teremos:
H,=(1+60)H,_, ©)
Neste contexto, uma politica monetaria contracionista é caracterizada por um menor

valor para 6. As hipoteses do modelo implicam que o nivel de precos em qualquer periodo é

proporcional ao estoque monetario, de acordo com:

1H
Pe = 4)
A partir de 4, pode-se verificar que a taxa de inflacdo é dada por: ppt = g. Uma vez
t—-1

especificada a politica monetéaria (6 e T), a0 mesmo tempo, é determinada a taxa de inflacdo do
periodo t = 2,3,..., T. O objetivo é demonstrar como a taxa de inflacdo para periodos
posteriores a T esta relacionada com a taxa de inflacdo escolhida para periodos anteriores a T.
Isto é feito em dois passos: Primeiro, é necessario determinar como a taxa de inflacgioem ¢t > T
depende do montante alcancado pela divida publica per capita até T. Para isto, substitui-se a

equacdo em 4, obtendo-se:

1 pe-1 _ D¢ | Re—1—bor) (5)
1+n p; N 1+n  h
A equacdo 5 somente faz sentido se seu lado direito for menor que um, indicando que
existe um limite superior para bgry. Entdo, o lado direito de 5 € uma funcéo crescente de by,
isto implica que quanto mais a divida publica tiver crescido antes de T, maior sera a inflagdo

depois de T. Resta agora descrever a relagdo existente entre o déficit governamental per capita,

. , . . . . B
bg(ry, € a politica monetaria, 6. Para isto, primeiramente se encontra: N—l = b,; resolvendo a

1

equacdo 2em t = 1 para b;, tem-se:

By Dy Hy—-Hyp

b, =
1 Nip1 N1 Nip1

(6)



24

Note que b; nédo possui relagdo com 6. Utilizando as definicbes 3e 4 e % para encontrar
1
b1, bg(2), bos) - --» bory, Pode-se reescrever déficit governamental per capita da seguinte

forma:

1+Rs—1
1+n

D, he
b1ty — 1o (7)

bt=

parat = 2,3...T.Paraqualquert > 2et < T, tem-se que:

Ds  he
bow) = @¢1b1 + X5, Pein. " 1ve Yie2 Pea (8)

1+R; - , . ~ PP

onde ¢ = 5;;(1:;—):—5 E possivel se observar, a partir da equacdo 8 que o déficit

governamental (byry) sera maior quanto menor for o coeficiente associado a politica monetaria

(6). Esse resultado é descrito por Sargent e Wallace (1981) como o modelo onde uma politica
contracionista podera gerar maior inflacdo futura. Além deste, Sargent e Wallace (1981) propde
uma segunda especificacdo, onde uma politica contracionista gerara maior inflacdo
imediatamente. Esse modelo mantém todas as caracteristicas do modelo anterior, no entanto

substitui-se a equacgéo 4 por:

Y
Ht — Yt _ ?tpt+1 (9)
N¢p: 2 Pt
Esta modificacdo altera a relacdo entre o nivel de preco corrente e as modificacBes na
oferta de moeda futura, onde maiores taxas de criacdo de moeda tendem a pressionar a taxa

corrente de inflacdo, implicando na seguinte equacdo para o nivel de precos em t:

r2\y
00 )
bt = %Z}':l —(“> (10)

Niyj

A equacéo 10 expressa o nivel de pregos correntes em termos do valor presente e todos
os valores futuros da oferta monetéria em termos per capita. Desta forma, o nivel de precos
correntes e a taxa de inflacdo ndo dependem somente dos niveis de crescimento do estoque

monetario corrente, mas de todos os niveis futuros. De acordo com 0s autores, essa equacao
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sugere que uma politica contracionista pode falhar em reduzir o nivel de precos no periodo

corrente.
3.2 0 MODELO DE BLANCHARD

O modelo tedrico proposto por Blanchard (2004) expande a analise da Dominancia
Monetaria ou Fiscal para a abordagem de uma economia aberta, com elevado grau de risco
percebido pelos investidores internacionais. Neste contexto, o efeito perverso de uma politica
monetéria contracionista (sujeita a uma politica fiscal irresponsavel) além da aceleragédo
inflacionaria - conforme proposto por Sargent e Wallace (1981) - causa um influxo de capitais,
reducdo do investimento agregado e depreciacdo cambial; este ultimo, por sua vez, contribui
ainda mais para o agravamento da inflacdo. Tais efeitos sdo provenientes da aversdo ao risco
por parte dos investidores estrangeiros, que enxergam a elevagdo dos juros como aumento da
probabilidade de default da divida, em consequéncia dos maiores gastos com o servico desta.

O modelo proposto por Blanchard (2004) contempla uma economia na qual existem ao
menos trés ativos financeiros:

(@) Primeiro, um titulo federal livre de risco de default, com taxa nominal de retorno igual

a i. Admitindo-se que a inflacdo () é conhecida com exatiddo, ndo ha, portanto,

distingdo entre inflacdo esperada e efetiva. A taxa real de retorno () do titulo é dada

por:

1+i

onde r é a taxa de juros de curto prazo, determinada pelo Banco Central.
(b) Segundo, um titulo do governo emitido na moeda doméstica, com taxa de juros

mensurada em reais i®, no qual existe a probabilidade de default dado por p, teremos:

1-pQa+it = (12)

1+iR
1+m

(c) Por fim, tem-se um titulo emitido em moeda estrangeira, no qual a taxa de retorno é
descrita por r*; considerando o risco de default e a taxa de cambio real, o rendimento

deste titulo pode ser expresso em termos de bens nacionais por:
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A-p<(1+7) (13)

EQUILIBRIO DAS TAXAS DE RETORNO: O equilibrio das taxas de retornos deve
ser acrescido de um termo capaz de avaliar o prémio de risco adicional demandado pelos
investidores de acordo com o grau de risco atrelado aos titulos emitidos pelo governo. Por
hipdtese ambos 0s ativos estdo sujeitos a0 mesmo grau de risco medido por 8; portanto, o

retorno esperado de ambos 0s ativos em relacdo ao ativo livre de risco pode ser expresso por:

A-pA+i®H)=@A+r)+6p (14)
A-pS(A+r%)=1+7)+6p (15)

Vale destacar o duplo papel desempenhado pela probabilidade de default na
determinacdo do equilibrio. Por um lado, (1 — p) indica a probabilidade de default necesséaria
para igualar os retornos esperados; por outro, Op indica o prémio de risco associado a
probabilidade de default demandado pelo investidor.

FLUXOS DE CAPITAL E BALANGCA COMERCIAL: Os desdobramentos da
probabilidade de default (p) sobre a taxa de juros real (r) e taxa de cambio real (¢) sdo
determinadas por Blanchard (2004) através da analise dos movimentos de capitais. Admite-se
que os investidores sdo avessos ao risco e que seus portfélios de investimentos sdo compostos

por titulos domésticos e estrangeiros; desta forma, o fluxo de capital é descrito por:
CF=C(%(l—p)(1+r$)—%(1+r*)—0*p) (16)

onde ¢’ > 0e (1+r*)é ataxa de retorno nominal dos titulos estrangeiros. A equa¢do acima
demonstra que quanto maior for a taxa de retorno dos titulos domésticos em relacdo ao titulo
estrangeiro, maior serd o fluxo de capitais. A mensuracao do risco neste caso é dada pelo termo:
6*p, indicando que quanto maior for o risco de default menor sera a entrada de capitais
estrangeiros no pais. Reescrevendo a equacao acima em termos das relacfes de arbitragem entre

titulos livre de risco e titulos domésticos emitidos em moeda estrangeira, temos:
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CF=C <(1 +1)=S@A+T)+ (0 - 0*)p> (17)

E possivel observar na equacdo acima que a relagio entre 0 movimento de capitais e a
probabilidade de default dos titulos é funcdo da diferenca entre a aversao ao risco por parte do
mercado e da aversdo ao risco por parte dos investidores estrangeiros (6). Blanchard (2004)
assume que 6 = 16*, onde A < 1. Desta forma, a relagdo entre a aversao ao risco do mercado
e a aversao ao risco por parte dos investidores estrangeiros aumenta em proporc¢éo inferior a
um. Em um modelo dindmico, a taxa de cambio pode ser endogenamente determinada, para
expressar tal situacdo, assume-se, entdo, que €' /e = €, onde 0 < n < 1. Desta forma, quanto
mais proximo de um o parametro n estiver, maior sera a influéncia da taxa de cdmbio corrente
sobre a futura. Por fim, considerando as exportacGes liquidas como uma funcdo da taxa de
cambio NX = N(e) > 0, o equilibrio entre o fluxo comercial e a balanga comercial é descrito

por:
CF ((1 +r) — el +1) + (1 - A)O*p) +N(e) =0 (18)

Blanchard (2004) argumenta que uma elevagdo na probabilidade de default aumenta o
risco. Por sua vez, a elevagéo do risco afeta a taxa de cdmbio. Neste ponto, o grau de aversao
ao risco (6*) serd determinante da magnitude do efeito do risco sobre o cAmbio. Em condicGes
normais, uma elevacdo da taxa de juros conduz a uma aprecia¢do do cambio. Entretanto, em
um ambiente no qual haja elevacdo da probabilidade de default, a elevacdo dos juros provoca
uma fuga massiva de capitais e conduz a uma depreciagcdo cambial.

DINAMICA DA DIVIDA PUBLICA E O RISCO DE DEFAULT: Os efeitos da taxa
real de cambio (€) e taxa de juros (r) sobre a probabilidade de default (p) desempenham um
papel de suma importancia; esta analise é realizada através do comportamento da dindmica da
divida publica.

Por hipotese, o déficit orcamentario do governo é financiado através de dois titulos
sujeitos a risco, o0 primeiro emitido em moeda doméstica (D®) e o segundo em moeda
estrangeira (D*). Neste cenario, a divida total emitida estara em parte atrelada & moeda

estrangeira e parte atrelada a moeda domestica, da seguinte forma:

D' =D*(1+7r%)e + DR +7rR) —X (19)
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onde X denota o superavit primario; r* é o retorno do titulo emitido em moeda estrangeira; r® é
o retorno do titulo emitido em moeda nacional. Utilizando as equacgdes de equilibrio das taxas

de retorno e a relacdo de 8 = 6p o déficit pablico pode ser reescrito como:

D' = (= +522) [D* + DF] - X (20)

Definindo u como a proporg¢éo da divida total da divida emitida em moeda estrangeira

$
no equilibrio de longo prazo da taxa de cambio, entdo p = %, onde D = (D% + DR). Desta

forma, a equacao acima se torna:

D = (g+%’f) [we + (1 — w]D — X (21)

Uma elevagdo do risco de default afetara a divida em dois canais: primeiro, conduz a
uma maior taxa de retorno para que seja mantida a taxa de retorno esperada, este efeito é
capturado por: 1/(1 — p); segundo, se a aversdo ao risco for positiva, 0 maior risco conduz a
demanda por maior prémio de risco, este efeito é observado através de: 16*p.

Considerando a probabilidade de default como sendo a probabilidade de o débito
ultrapassar determinado limiar dado por: p = ¥(D"). Blanchard (2004) admite a funcdo (.)
como uma funcdo de probabilidade cumulativa, apresentando-se plana para baixos valores da

divida; por outro lado, cresce exponencialmente apds determinado valor critico, portanto:
p = YD) (22)

em que ¥’ > 0. Inserindo a equacdo 21 na relagdo apresentada acima teremos que a
probabilidade de default é dada por:

p=1 <(i—p +20) e+ (1 - wID - X) (23)

1-p

De acordo com Blanchard (2004), a equacdo 23 apresenta duas relagdes interessantes:

primeiro, p depende de si mesmo de forma ndo linear. Blanchard (2004) argumenta que para
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qualquer nivel da divida, p é ndo negativo. Caso a propor¢do da divida emitida em moeda
estrangeira (u) seja zero, p é positivo, entretanto, independente da taxa de cambio. Todavia,
caso a proporc¢éo da divida emitida em moeda estrangeira seja significante, havera uma relagéo
positiva entre u e p, e também entre p e a divida corrente. Segundo, também & possivel observar
na equacdo 23 a relacdo positiva entre p e a taxa de juros, tal relacdo sera maior quanto maior
for a divida corrente.

OS EFEITOS DA TAXA DE JUROS SOBRE O RISCO DE DEFAULT E TAXA
REAL DE CAMBIO: Em resumo, o modelo proposto por Blanchard (2004) pode ser
representado por duas equacgdes fundamentais que apresentam a dindmica da probabilidade de
default (p) e taxa de cambio (€), para determinada politica monetéaria e fiscal dado os

parametros: 6%, u, A:

CF=C((A+7) - € (1+7)+ (1 -2)8p) + N(e) = 0 (24)
e
p=v (((if;) + 58 e+ (1 - wID - X) (25)

De acordo com Blanchard (2004), a questdo fundamental é sob que circunstancias uma
politica monetéaria contracionista conduzira a uma depreciacdo cambial e pressdo inflacionaria,
caracterizando o regime de dominancia fiscal. De acordo com as equa¢6es do modelo, pode-se
constatar que tal cendrio emergira em um ambiente onde:

— for maior o nivel da divida puablica;
— for maior a proporgdo da divida indexada a moeda estrangeira;

— for maior o grau de aversao ao risco por parte dos investidores estrangeiros.
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4 REVISAO DA LITERATURA

Em trabalho seminal, Sargent e Wallace (1981) introduziram um importante debate na
literatura econémica, alertando para a grande importancia da coordenacao entre a politica fiscal
e monetéria. A hip6tese desenvolvida pelos autores vai contra a ideia monetarista de que a
inflacdo é um fendmeno monetario, sendo passivel de controle permanente através da politica
monetaria. Sargent e Wallace (1981) argumentaram que em um ambiente econdmico no qual
ocorra a auséncia de coordenacdo, a politica fiscal desregrada pode tornar ineficaz o
instrumento de politica monetéria na busca ou manutencédo do controle inflacionario, tornando
a inflagcdo um fendmeno fiscal. Neste sentido, os autores descrevem dois possiveis cenarios de
interacdo entre as politicas econdmicas em que o resultado € traduzido em duas formas de
dominancia politica: Dominancia Monetaria ou Dominancia Fiscal.

De acordo com a definicdo proposta por Sargent e Wallace (1981), o regime de
Dominancia Monetéria é caracterizado por uma autoridade monetaria que determina
unilateralmente seu conjunto de politicas, impondo o montante de receita advinda da
senhoriagem com o qual se deparara a autoridade fiscal. Assim, a autoridade fiscal passiva
devera realizar déficits publicos a serem financiados por uma combinacdo entre a venda de
titulos ao publico e a receita de senhoriagem, de forma compativel com a estabilizacdo da
relacdo Divida/PIB. Neste esquema de coordenacdo, a autoridade monetéaria é capaz de
controlar o crescimento dos niveis de precos por possuir total controle sobre o crescimento da
oferta monetaria da economia.

Por outro lado, Sargent e Wallace (1981) afirmam que a politica monetaria ndo é capaz
de manter o controle da inflagdo no cenério onde a autoridade fiscal determina unilateralmente
seus orcamentos correntes e futuros, impondo o montante de receita que devera ser gerado
através da senhoriagem e da venda de titulos pablicos. Isto é devido ao fato de que a primeira
alternativa de financiamento do déficit publico exige a expansdo da oferta monetaria, causando
em consequéncia aceleracdo inflacionaria. Na segunda, caso o déficit seja maior que 0 montante
gerado pela venda de titulos, a alternativa para financiamento desta diferenca é a coleta de
senhoriagem através da monetizacdo da divida, gerando pressao extra sobre 0s niveis de precos.
Tal cenario é denominado Dominancia Fiscal.

Outra corrente teorica voltada ao debate da coordenacao entre as politicas monetaria e
fiscal, que atenta para o papel de grande importancia da politica fiscal no controle inflacionario,

é conhecida por Teoria Fiscal do Nivel de Pregos (TFNP). Com autores como Sims (1994) e
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Woodford (1994), a TFNP postula que a politica monetéria por si s6 é incapaz de controlar o
nivel de precos. A vista disso, a determinagéo do nivel de precos da economia é essencialmente

dada por intermédio da politica fiscal. De acordo com Sims:

In a fiat-money economy, inflation is a fiscal phenomenon, even more fundamentally
than it is a monetary phenomenon. The value of fiat-money always depends on public
beliefs about fiscal policy under circumstances that are never observed in
equilibrium. (SIMS, 1994, p. 33).

Na proposicdao convencional, proposta por Sargent e Wallace (1981), a restricdo dos
gastos governamentais é satisfeita através da arrecadacao tributaria, emissao de titulos ou com
a coleta de senhoriagem, para qualquer nivel de precos, igualando os valores presentes dos
gastos e receitas, de forma a manter o orcamento equilibrado.

Em contraposicdo, Na TFNP®, defende-se que o valor presente da restricio orgamentaria
ndo é uma restricdo sobre a politica, e sim uma condicdo 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,
qguando o equilibrio orcamentario do governo € 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 analise de dominancia, monetaria ou fiscal, para o contexto de
uma economia aberta, evidenciando a influéncia que o risco de default e o cdmbio 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 inflacionario em uma economia aberta e com regime de metas de
inflacdo pode, sob determinadas condicdes, gerar resultados contrarios aos propostos, ou seja,
pode haver uma expansdo dos pregos ao invés de reducdo. As condi¢des para que esse efeito
seja observado estdo fortemente ligadas as condicdes fiscais da economia. Nesse sentido,
quando é mencionado o termo condicdo fiscal da economia é importante ter em mente trés
possiveis estagios, sendo eles: montante inicial da divida publica; propor¢éo da divida indexada

a moeda estrangeira; aversao ao risco por parte dos investidores estrangeiros, sendo que ha uma

¢ O regime politico ¢ dito ricardiano (Dominancia Monetaria) se o superavit primario é calibrado - dado o nivel de
precos - de forma a satisfazer a restricdo orcamentéria do governo. Por outro lado, em um regime ndo ricardiano
(Dominancia Fiscal), o superavit ndo é calibrado de forma a satisfazer a restricdo orcamentaria do governo para
todo nivel de pregos.
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relacdo direta entre esses termos e a chance de a politica monetéria reduzir sua capacidade de
combater a inflag&o.

Em condi¢cbes normais, a elevacdo 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 esté ligado a taxa de cdmbio, uma vez que maiores taxas de juros
representam maiores lucros a investidores, estimulando a demanda por titulos pablicos, fato
que acarreta em uma maior entrada de capitais estrangeiros na economia e conduz a uma
apreciacdo cambial. De modo geral, os dois canais de transmissdo de politica monetaria
apresentados acima mostram os efeitos de uma expans@o na taxa de juros sobre a dinamica
inflacionéria. Entretanto, no cenario econdmico adverso descrito por Blanchard (2004), a
elevacdo dos juros implica em elevacdo dos gastos com o montante de servi¢o 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.

A andlise empirica realizada por Blanchard (2004) foi direcionada & economia
brasileira. Segundo Blanchard (2004), as condigGes fiscais do Brasil no ano de 20027 estavam
propicias para o surgimento do regime de dominancia fiscal. Desta forma, o autor argumenta
que as reducgdes ocorridas na taxa Selic nesse ano, mesmo com elevacdo das expectativas
inflacionérias, foram realizadas devido a preocupacdo da autoridade monetéria com o servigo
da divida, ou seja, houve dominancia fiscal no periodo em questdo. Ainda segundo Blanchard
(2004), a relacdo de dominancia fiscal sé deixou de existir ap6s o comprometimento do novo
governo em relacao a austeridade fiscal.

Outro trabalho que busca analisar a interacdo entre o desequilibrio gerado pelo risco de
default e o efeito nocivo derivado da dominéancia fiscal é realizado por Favero e Giavazzi
(2004). Esses autores, assim como Blanchard (2004), destacam o risco de default como um
mecanismo central no qual os bancos centrais de economias emergentes, onde o superavit
primario ndo é capaz de estabilizar a relacdo divida/PIB, podem perder o controle da inflacdo e
conduzir a economia a um regime de dominancia fiscal.

As questdes essenciais analisadas por Favero e Giavazzi (2004) sdo um canal ao qual o
Risco Pais determina a interag&o entre as politicas fiscal e monetaria e a forma como isso pode
afetar o controle inflaciondrio. O modelo proposto por eles descreve uma equagéo

comportamental para a taxa de cambio no qual em um ambiente de elevado risco percebido

7 Vale ressaltar que o ano de 2002 foi marcado pela eleicdo de um presidente de esquerda (Luiz Inicio Lula da
Silva), o que gerou forte crise de confianca em relacdo a orientacdo das politicas publicas do novo governo,
alertando os investidores internacionais para a possibilidade de default.
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pelos investidores estrangeiros, associado a um alto nivel do débito governamental, a elevacéo
dos juros acarreta o efeito perverso de depreciagdo cambial e aceleracéo da inflagdo. Um ponto
relevante do trabalho de Favero e Giavazzi (2004) ¢ o fato de os autores modelarem a relacao
entre o Risco Pais (mensurado pelo EMBI) e a divida pablica como uma relacdo nao linear,
desta forma, para niveis de débito superiores a determinado patamar, a resposta do Risco Pais
cresce exponencialmente.

Assim como Blanchard (2004), a analise empirica em Favero e Giavazzi (2004) também
é direcionada a economia brasileira. Em consonancia, os resultados encontrados pelos autores
sugerem que, a0 menos por um curto periodo de tempo, especificamente no ano de 2002, o
Brasil esteve sob o regime de dominéancia fiscal. No entanto, esse cenario foi rapidamente
revertido apds o antncio de uma mudanca na regra fiscal, fato esse suficiente para conter as
expectativas inflacionarias e recolocar a economia de volta as condi¢Ges que antecederam esse
periodo.

Outra lacuna que é aberta com a hipétese de dominéncia fiscal é a tese de esgotamento
da politica monetaria na forma proposta por Taylor (1993). Neste contexto, Kumhof, Nunes e
Yakadina (2010) investigaram se politicas pautadas em regras de juros e que respondem
agressivamente a inflacdo sdo plausiveis em economias que se encontram em uma situacdo de
dominancia fiscal. A partir de um modelo dindmico estocéstico de equilibrio geral (DSGE),
calibrado com dados referentes a economia dos Estados Unidos, 0s resultados mostraram que
uma reacao agressiva a inflacdo, sob uma relacdo de dominancia fiscal, eleva significativamente
a volatilidade das variaveis macroecondmicas. Dessa forma, os autores chegam a concluséo que
0s bancos centrais de economias sob estas circunstancias devem estabelecer, primeiramente,
disciplina nos gastos publicos, antes de se comprometerem em atingir metas inflacionarias.

Ao direcionar a discussdao para os estudos que procuraram analisar a economia
brasileira, é possivel verificar que ha uma série de trabalhos que tratam dessa tematica e buscam
avaliar qual é o regime de dominéncia vigente nessa economia em distintos periodos, dentre
eles, destaca-se: Tanner e Ramos (2003), Fialho e Portugal (2005), Azara (2006), Aguiar
(2007), Gadelha e Divino (2008), Marques Junior (2009), Ornellas e Portugal (2011), Maka
(2013), Araujo e Besarria (2014) e Ferreira (2015).

O estudo proposto por Tanner e Ramos (2003) investigou a relagcdo entre dominancia
fiscal e politica monetaria durante a década de 1990 no Brasil. Foram utilizadas abordagens
backward-looking e forward-looking, sendo que o objetivo da primeira foi avaliar se o governo

reduz seus déficits priméarios (ou eleva o superdvit) quando suas obriga¢fes aumentam,
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enquanto a segunda buscou investigar se redu¢des no déficit primario conduzem a reducgéo das
obrigacOes futuras. Os resultados encontrados sugerem que a maior parte da decada foi
caracterizada por um regime de dominancia monetaria. Entretanto, entre os anos de 1995 e
1997, principalmente com a crise asiatica, foram encontrados indicios de dominéancia fiscal.

Posteriormente, Fialho e Portugal (2005) procuraram verificar a relacdo de dominancia
vigente na economia brasileira no periodo pds-Plano Real. A discusséo foi baseada no modelo
VAR e buscou captar a relacdo existente entre a divida publica e o superavit primario. A partir
das funcbes de resposta ao impulso foi possivel averiguar que a divida publica respondeu
negativamente ao choque no resultado primério, apontando para a prevaléncia de um regime de
dominancia monetéria ou ricardiano. Para testar a robustez desse resultado foi estimado outro
modelo VAR, sendo que o intuito desse modelo era captar a resposta do produto ao chogque no
superavit primario. Os resultados mostraram que o choque no superavit primario reduz a renda
corrente; entretanto, também reduz o nivel da divida em periodos subsequentes, corroborando
com o resultado obtido inicialmente.

Por fim, através do método MS-VAR, esses autores procuraram examinar a interacao
entre os instrumentos de politica fiscal e monetaria. Os resultados indicaram que ambas as
politicas sdo substitutas, onde uma somente passard a ser expansionista se a outra se tornar
contracionista e vice-versa.

Azara (2006) testou a hipotese de dominancia fiscal para a economia brasileira a partir
das hipoteses do modelo proposto por Blanchard (2004), sendo o periodo de analise estendido
até o ano de 2005. Entretanto, foram realizadas algumas alteracdes em relacdo ao modelo
original. A primeira modificacdo diz respeito a utilizacdo da taxa Selic como taxa livre de risco
por Blanchard; desta forma, caso a Selic néo seja livre de risco, argumenta-se que o modelo
proposto € viesado de forma a encontrar efeitos ndo convencionais da politica monetaria.
Assim, realiza-se a correcdo ao adicionar um componente de risco de default associado a Selic.
Comparativamente aos resultados estimados com a base original de Blanchard (2004), os
resultados encontrados por Azara (2006) também mostraram que 0 aumento nos juros provoca
depreciagdo cambial. Contudo, esse efeito é significativamente inferior ao observado no
trabalho de Blanchard (2004), resultando em uma liberdade de atuagdo consideravelmente
maior para autoridade monetaria.

Além disso, Azara (2006) propde uma mudanca nas variaveis do modelo, argumentando
a existéncia de diversos problemas empiricos e conceituais em relacdo ao modelo original. De

acordo com o autor, a mudanga conceitual mais importante € a incorporacdo da equagéo de
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fluxo de capitais apenas utilizando variaveis reais. Ademais, também foi incorporada a
estimac&o da relacdo de risco de default com a divida esperada divulgada pela Focus (AZARA,
2006). Os resultados considerando as mudancas supracitadas, com os dados atualizados até
2005, sugerem a vigéncia da dominancia fiscal, entretanto, com intensidade inferior, no que diz
respeito ao grau de preocupacdo da politica monetéria com a questdo da dominéncia fiscal, ao
previamente sugerido por Blanchard (2004).

Em discussdo subsequente, Aguiar (2007) investigou a existéncia de dominéancia fiscal
na economia brasileira entre o periodo de 1999 e 2007, por meio do método VAR. Os resultados
encontrados por ele, por meio da fungéo de resposta ao impulso, sugeriram a ndo existéncia de
uma relacdo de dominancia fiscal no periodo tratado. Além disso, esse autor buscou verificar
se 0 governo obedece ou utiliza uma regra de reacéo fiscal. Para isto, foi avaliado se o governo
reage ao nivel da divida ajustando o resultado primario, através de MQO. Os resultados
indicaram a existéncia de regra de reacgdo fiscal no periodo que sucede a fixacdo de metas de
superavit primario (1999-2006); em contrapartida, no periodo que antecede a fixacdo de metas
para o superavit primario (1995-1998) ndo é possivel definir uma regra de reacao fiscal.

Com o mesmo propdsito dos trabalhos anteriores, porém utilizando o teste de
causalidade de Granger, aplicado ao modelo de correcdo de erros (VEC), e a anélise da
causalidade de Granger bivariada, Gadelha e Divino (2008) verificaram, com dados do periodo
de 1995 a 2005, que a economia brasileira esteve sob o regime de dominéncia monetaria. O
resultado das analises de causalidade indicou que a taxa Selic causa, unidirecionalmente, a
relacdo divida/PIB, evidenciando a existéncia de uma autoridade monetaria autbnoma. Por
outro lado, o superavit primario também causa, unidirecionalmente, a relacdo divida/PIB,
revelando que a trajetoria da relacdo divida/PIB é afetada pela geracdo de superavits, sugerindo
regime de dominancia monetaria.

Na discussdo proposta por Ornellas e Portugal (2011) o propdsito foi investigar o grau
de dominancia fiscal® ao qual a economia brasileira estd submetida, através de um modelo
DSGE desenvolvido para uma economia fechada. O modelo € calibrado utilizando dados da
economia brasileira entre o periodo de 1999 e 2009, e os parametros estimados através de
técnicas bayesianas. Neste contexto, ao invés de avaliar se a economia esta inserida em uma
situacdo de dominancia fiscal, este trabalho avalia o quanto a autoridade fiscal domina a

monetaria. Os resultados indicam que o Brasil possui baixo grau de dominancia fiscal

8 O grau de dominancia fiscal é dado pela proporcdo da divida paga por meio do superavit primario.
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comparado aos Estados Unidos e Canada, o que implica que a autoridade monetéria possui
grande liberdade no combate a inflagéo.

Ja Arauljo e Besarria (2014) analisaram a possibilidade de existéncia de dominancia
fiscal para o periodo de 1999 a 2009, por meio do modelo VEC. Em outras palavras, esses
autores buscaram identificar se as relagcGes de longo prazo entre as variaveis estdo de acordo
com o regime de dominancia monetaria ou fiscal. Os resultados encontrados evidenciaram que
0 regime vigente, para o periodo analisado, é o de dominancia monetaria.

Mais recentemente, Ferreira (2015) utilizou duas metodologias para avaliar a questéo
da dominéncia monetaria ou fiscal entre 2003 e 2013, sendo elas: VAR estrutural (SVAR) e
modelo de vetores autorregressivos de defasagens distribuidas para variaveis integradas. Os
resultados sugerem um regime de dominancia monetéria; contudo, a analise da funcéo de
resposta ao impulso demonstra que um choque na divida pablica acarreta em uma variacao
negativa da Selic, dando indicios de que a autoridade monetéria ndo é tdo autbnoma quanto os
demais trabalhos pressupdem.

Como pode ser visto, o periodo que sucedeu a implantacdo do regime de cambio
flutuante, adocdo do sistema de metas de inflacdo e Lei de Responsabilidade Fiscal motivou
uma série de estudos que procuraram tratar o regime de dominancia vigente na economia
brasileira. A Tabela 1 apresenta o resumo de alguns trabalhos relevantes realizados no Brasil
que tratam a respeito da coordenacdo entre a politica fiscal e monetéria.

Tabela 1 — Resumo dos trabalhos sobre coordenacéo entre politica monetaria e fiscal

Autor(es) Método  Periodo Resultado
Tanner e Ramos (2003) VAR  1990-2001 DM
Fialho e Portugal (2005) 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) SVAR 2001-2008 DM
Ferreira (2015) SVAR 2003-2013 DM

Fonte: Elaboragdo propria.
Observacdo: Dominancia Monetéria (DM). Dominancia Fiscal (DF).

A Tabela 1 mostra que, de modo geral, o regime de dominancia monetaria foi
prevalecente na maior parte dos estudos aplicados a economia brasileira. O fato que chama
atencdo é que os estudos que encontraram dominancia fiscal incluem periodos de grande
instabilidade macroeconémica (mudanca de regime cambial em 1999 e crise subprime em

2008). Além disso, percebe-se que a dimensdo temporal utilizada também pode influenciar o
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tipo de regime vigente. Esse € o caso, por exemplo, dos estudos de Azara (2006) e Aguiar
(2007), onde o primeiro utilizou um periodo no qual os efeitos da mudanca de regime cambial
eram mais expressivos. Essa discussao também é véalida quando é levado em consideracdo o
método empirico adotado.
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5 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

5.1 VETORES AUTORREGRESSIVOS

Na década de 1980, uma importante critica aos modelos econométricos utilizados até
entdo, principalmente em virtude da grande quantidade de restri¢des de identificacdo e também
em relacdo a forma estatica desses modelos, foi realizada por Sims (1980). Neste contexto, 0
método de vetores autorregressivos, conforme proposto pelo autor, trata todas as variaveis
integrantes do sistema simetricamente e sem qualquer restricdo em relagdo a dependéncia entre
elas.

A abordagem empirica a partir de modelos VAR tornou-se amplamente utilizada na
literatura para o estudo das relacdes entre as varidveis macroeconémicas, principalmente, por
possibilitar a analise das relacfes dindmicas entre as varidveis quando submetidas a um choque
exogeno. Em outras palavras, atraves do VAR é possivel analisar a resposta do comportamento
de uma variavel dado um “choque” em outra variavel que compde o sistema, auxiliando no
melhor entendimento das relacfes entre variaveis macroeconémicas. O Bacen utiliza modelos
VAR como “instrumento de analise e, principalmente, de previsdo de inflagcdo desde a adogédo
do regime de metas para a inflacdo, em junho de 1999” (BRASIL, 2010, p. 111). O VAR(p)-
padréo, na forma matricial é representado por:

th =T 0 + let—l + -+ prt—p +€t (26)

onde x; € um vetor (nx1) contendo as n variaveis de interesse inclusas no modelo VAR no
tempo t; I;, i = 0,1, ..., k sdo matrizes (nxn) dos coeficientes e €, é o vetor (nx1) de choques
primitivos estruturais.

Entretanto, ndo é possivel a estimacdo do modelo na forma da equagdo acima
diretamente por MQO, em virtude do viés de simultaneidade® (SILVA; MAIA, 2005). Para
resolver tal problema, estima-se 0 modelo VAR(p) na forma reduzida, representado por:

Xe =V + Agxeq + 0+ Apxe_p + € (27)

° Define-se endogeneidade como a existéncia de correlagdo entre qualquer variavel independente e o termo de
perturbacdo estocastica em um modelo de regressao linear. A presenca de endogeneidade em um modelo de
regressao linear torna as estimativas dos parametros do modelo viesadas, comprometendo a analise inferencial.
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em que x, é um vetor (nx1) contendo as n variaveis® inclusas no modelo VAR; v é o vetor
nx1 de interceptos; 4;,i = 0,1,..., k sdo matrizes nxn de coeficientes e €, é 0 vetor nx1 de
residuos.

Para recuperar todas as informagfes do sistema primitivo através da estimagdo do
modelo reduzido € necessaria a imposi¢cdo de algumas restricGes sobre os coeficientes do
primeiro sistema de forma a torna-lo identificado. Uma alternativa é a utilizacdo da
decomposicdo de Cholesky para identificar as restricdes a respeito das relacdes
contemporaneas. Conforme propde Sims (1980) este 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 (e;) através
dos residuos estimados no vetor v,. Outra alternativa é a imposicdo de restrigdes’?
sobreidentificadas no modelo, agora chamado de Vetores Autorregressivos Estruturais
(SVARS). O propésito dessa restricdo de sobreidentificacdo é deixar o sistema mais consistente
com o conhecimento técnico existente a priori. Neste caso, as relacdes contemporaneas entre

as variaveis sdo impostas com base na teoria econémica.

5.1.1 ESPECIFICACAO

No presente trabalho, utilizou-se o teste de causalidade de Granger com o intuito de
evitar a arbitrariedade na ordenacdo das variaveis, que foram ordenadas da seguinte forma:
Embi, cambio, NFSP, DLSP, Expectativa de Inflacdo, Selic, M1.

Neste sentido, foram estimadas as func¢des resposta ao impulso no intuito de avaliar se
0 comportamento das variaveis de interesse (a um choque de politica fiscal expansionista e um
choque de politica monetéria contracionista) estdo de acordo com a proposicdo da dominancia

monetaria ou fiscal, de acordo com o seguinte esquema adaptado de Aguiar (2007):

10 Qutra questdo relevante, conforme exposto em Silva e Maia (2005) diz respeito a ndo diferenciacdo das variaveis
ndo estaciondrias do modelo, utilizando-as em nivel. O argumento é o de que o principal objetivo do modelo
VAR é determinar as relagdes entre as variaveis e ndo a estimacéo de parametros.

2— - ~ -
11 Para o caso de um sistema primitivo com p equacdes, impdem-se pz—prestrlgoes para tornar o sistema
identificavel.

2— - ~ - - -
12 Neste caso, sdo impostas mais de "2—" restrices, tornando o sistema sobreidentificado.



Forma a qual a divida

[ é financiada

emissdode |
titulos

Figura 6 — Interacdo entre Politica Monetaria e Politica Fiscal

Percepcgdo sobre a

O controle |
da inflagdo |......
é crivel?

Eleva a
probabilidade

de default?

Percepgdo sobre
a politica fiscal.

politica monetaria. SIM A A
e lE(n-) wep] lcamblo @ ........

A

Dominéncia |
Monetéria

Prémio
de risco

influxo

de
capitais

Dominancia
Fiscal

‘ Supéravit II

—

emissdo de
moeda

[Em)

—

Fonte: Adaptado de AGUIAR, 2007.

5.2 VETORES AUTORREGRESSIVOS COM MUDANCA MARKOVIANA

40

Os modelos VAR, evidentemente, tém as suas limitacGes, que sao objetos de critica ao

método. Duas limitacBes frequentemente citadas sdo: primeiro, o elevado numero de

parametros dos modelos VAR, com impacto no tamanho de amostra requerido para que se

obtenha uma estimacdo confiavel; segundo, em relacdo a linearidade na relacdo entre as

variaveis do sistema. Neste contexto, a partir do VAR padrao desenvolvido por Sims (1980),

associado aos modelos de mudanca de regime de processos markovianos®, Krozig (1997)
desenvolveu o chamado MS-VAR.

De acordo com Krolzig (1997), quando o sistema esta sujeito & mudanca de regime,

os parametros 6 do processo VAR serdo variantes no tempo. Entretanto, o processo pode ser

invariante no tempo condicionado a uma variavel ndo observavel (s;), a qual indica o regime

13 Um processo markoviano tem por base um conjunto de objeto e estados, forma que, em qualquer instante ¢ 0s
objetos devem estar em algum estado; e que a probabilidade do objeto estar em determinado estado é dependente
apenas do estado em que esté o sistema no periodo t.
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prevalecente no momento t. Sendo M o ndmero de regimes factiveis, tal que s, € {1, ..., M},
entdo a densidade de probabilidade condicional de um vetor de séries de tempo observavel {y,}

é dado por:

flY-1,01) se s, =1

P(YelY—1) = (28)

f(ytlyt—lreM) se St=M

onde 4, é o vetor de parametros do VAR no regime m = 1, ..., M, e Y;_; séo as observacdes

{yt_j};:l. Deste modo, para um dado regime s;, 0 vetor de séries de tempo y; é gerado a partir

de um processo autorregressivo vetorial de ordem p, VAR(p):
E[y:|T;_1,8¢] = v(sp) + 25;1 Aj(st)yt—j (29)

em que u; € um termo de inovacao, sendo um processo de ruido branco com média zero e matriz
de variancia-covariancia: Y,(s;): N.1.D~(0, Y.(s¢)).

Se o processo VAR é definido condicionalmente sobre um regime ndo observavel como
a equacdo 28, a descri¢do do processo gerador dos dados deve ser completada por hip6teses em
relacdo ao processo de geracdo do regime. Assume-se gque o regime s, é gerado por uma cadeia
de Markov:

Pr (Stl{st—j}]tl'{yt—j};i1> = Pr(s¢|S¢-1; P) (30)

Os modelos MS-VAR podem ser considerados como generalizagbes dos modelos
VAR(p) no qual os pardmetros sdo variantes no tempo; contudo, 0s mesmos se tornam
constantes quando condicionados a determinado regime s;. Neste sentido, 0 modelo MSM(M)-

VAR(p) ajustado na média pode ser expresso por:
Yi—u(sy) = A1(5)(Ve-1} — u(5¢-1)) + -+ + Ap(st)(yt—p - ﬂ(st—p)) +u, (31)

onde p é a ordem de defasagem, u; € o erro condicionado ao regime, k é a dimensao do vetor

de variaveis e M é o nimero de regimes. Os termos p, A;(s¢), ..., Ap(s¢), X.(s¢) representam as
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funcOes de mudanca que descrevem a dependéncia de u, 44, ..., A,, 3, de acordo com o regime

realizado (s;):

u se s;=1

u(se) = E (32)
U, se s;=M

Assumindo que o ajuste ocorra no intercepto, temos 0 modelo MSI(M)-VAR(p), com

intercepto variando a cada regime:
Ye =v(sp) + A1(S)yeq + -+ Ap(st)Yt—p + U, (33)

onde v(s;) é o termo de intercepto condicionado ao regime s;. Uma caracteristica interessante
dos modelos de mudanca markoviana esta relacionada ao fato de as realiza¢Ges 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 é expressa por:
Pij=Pr(se =jls;=1), X2, =1=1Vij€e{1,2, .., m} (34)

em que P;; representa a probabilidade de, estando no regime i, no instante ¢ + 1 mude-
se para o regime j. As probabilidades de transicdo também podem ser representadas em forma

matricial, considerando dois regimes:

P11 1—-pa
T = 35
1-p2 P22 (35)

A Tabela 2 apresenta todas as especificagdes possiveis em modelos MS-VAR. Na
presente pesquisa, busca-se especificamente estimar os modelos com mudanga na meédia
(MSM-VAR).
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Tabela 2 — Modelos Autorregressivos com Mudanga Markoviana

Especificagdo MSM Especificacdo MSI
M H v v
variando constante variando constante
> MSM- MVAR MSI- Var

Aj constante constante VAR Linear VAR Linear

5" variando MSMH- MSH- MSIH- MSH-

VAR MVAR VAR VAR

> MSMA- MAS- MSIA- MAS-

Aj variando constante VAR MVAR VAR VAR
5" variando MSMAH- MASH- MISAH- MSAH-

VAR MVAR VAR VAR

Fonte: KROLZIG, 1997.
5.3 DADOS

As séries de dados referentes a relacdo 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 ultimo, 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 observac6es. A escolha deste corte temporal
foi motivada em virtude da disponibilidade das séries referentes a divida publica. A Tabela 3

apresenta as variaveis.

Tabela 3 — Descri¢do dos dados

Série Variavel Unidade de medida Fonte
Divida/PIB DLSP (%) PIB ao ano, acumulado, Banco Central do
mensalizado Brasil
Necessidade de NESP (%) PIB ao ano, acumulado, Banco Central do
Financiamento Nominal mensalizado Brasil
. N (%) ao ano, acumulado, Banco Central do
Expectativas de Inflagio EXPECT mensalizado Brasil
0,
Taxa de Juros seLic (W) PIBaoano, acumulado, e A5 ATA
mensalizado
Taxa de ngqa?'o Efetiva - AmBIO indice IPEADATA
0,
Base Monetaria mp (%) PIBaoano,acumulado, oo ApATA
mensalizado
Risco Pais EMBI+ Média Mensal JP Morgan

Fonte: Elaboracéo propria.
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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 atraves do
método X — 13 ARIMA. No desenvolvimento do trabalho a tendéncia das variaveis foi extraida
por meio do filtro Hodrick-Prescott (HP). A representacdo grafica séries encontra-se no
Apéndice A.

A Tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas das séries, em relagdo as variaveis fiscais,
a divida liquida possui média de 41,56% do PIB no periodo em estudo, com desvio padréo de
7,56%, registrando maximo de 60,11% do PIB em fevereiro de 2003 e minimo 31,05%. A
trajetéria da varidvel apresenta tendéncia de queda em grande parte da janela temporal;

entretanto, no periodo recente ha reversdo em sentido de crescimento.

Tabela 4 — Estatistica descritiva dos dados

., . . , . L. Desvio
Variavel Média Mediana Maximo Minimo ~
Padrao

DLSP 4156  39.99 60.11 31.05 7.56
NSFP 3.39 3.01 8.81 1.32 1.34
SELIC 1332 11.65 24.04 7.32 4.42
CAMBIO 9753 9291 160.19 7176  20.06
EMBI 31749 236 1324 146 204.25
EXPECT 54 5.45 12.05 3.43 1.25

M1 6.13 6.23 8.25 4.82 0.59
Fonte: Elaboragdo propria.

A necessidade de financiamento do setor publico apresenta média e mediana proximas
(3.39% e 3.01%), com maximo de 8.81% e minimo de 1.32%, a NFSP acompanhou a reversao
de tendéncia apresentada pela divida, com elevacgdo a partir de 2014. Uma analise superficial
indica que o governo no periodo recente esta inclinado ao maior endividamento.

A taxa Selic possui média de 13.32%, com maximo de 24.04% e minimo de 7.32%. As
expectativas de inflacdo e a base monetaria possuem média e mediana bastante proximas, sendo
as variaveis com menor dispersdao em torno da média. Por outro lado, vale notar a grande
amplitude da variavel EMBI+ que registrou maximo de 1.324 pontos proximo a 2003 entrando
em tendéncia de queda e posteriormente registrando minimo de 146. Este indicador sugere que
existiram ganhos expressivos de credibilidade do Brasil no cenario internacional, o que motivou

uma grande reducdo desse indicador.



45

6 RESULTADOS

6.1 VETORES AUTOREGRESSIVOS

Previamente a estimacdo do modelo de vetores autorregressivos foi utilizado o filtro
Hodrick-Prescott (filtro HP) para transformar as séries em desvios em relagdo a tendéncia, no
intuito de eliminar os termos deterministicos das varidveis. Neste contexto, 0s 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 estacionarias 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
autocorrelacdo residual, sendo, portanto descartados. Em relagdo aos residuos do modelo com
4 defasagens, foi possivel rejeitar a hipotese da existéncia de autocorrelacdo serial. Além disto,
todas as raizes inversas do polindbmio caracteristico autorregressivo situam-se dentro do circulo
unitario, indicando que o modelo é estavel. Os resultados dos testes supracitados se encontram
no Apéndice B.

As anélises das funcdes de resposta ao impulso do modelo VAR seréo voltadas, tal como
enfatizou a literatura, para os principais canais de investigacdo das relagdes de dominancia
monetaria e fiscal. Portanto, serdo analisados os efeitos dos choques positivos nas séries da
divida puablica e taxa Selic sobre as demais variaveis de interesse. A Figura 7 apresenta 0s
efeitos do choque expansionista na divida publica, sendo importante destacar que os efeitos
desse choque serdo avaliados a partir da mediana da fungdo impulso resposta. O gréfico 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 apds 12 periodos,
tornando-se superior, em magnitude, ao estagio inicial.

Esse comportamento sugere que ha resposta de curto prazo no sentido de ampliacéo da
geragdo de superavits com o intuito de manter a relagdo DLSP/PIB estavel, apontando para a
ideia de que o governo atua com a finalidade de preservar a divida publica em niveis
sustentaveis. Ademais, esse resultado é um importante indicador da vigéncia de um regime de
dominéncia monetaria, conforme proposto por Sargent e Wallace (1981), uma vez que

apresenta a existéncia de uma autoridade fiscal comprometida com a estabilizacdo da divida
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através de politicas de superdvit primario, estando em consonancia com os resultados obtidos
por Gadelha e Divino (2008), Araujo e Besarria (2014) e Ferreira (2015).

04

Figura 7 — Funcgbes resposta ao impulso na divida pablica

Necessidade de Financiamento

Selic

02 4

00

-024

-044

-06

03

02

01+

00 ===

-014

-02

vvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvv

8 10 12 14 16 18 20 22 24

Expectativa de Inflagdo

vvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvvv

8 10 12 14 16 18 20 22 24

Taxa de Cambio

03

02

015

0104

O

-02

-005 +

-010

-015

005

000

PR T T T T T T T L T
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Base Monetaria

P T L T L T T R
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Prémio de Risco

0050

0025

0000

0025 |

-.0050

-0075

06

04 -

02

00

_024

-0100

L A e W I (e e e O e
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

-04

T A o e I L e A T e
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Fonte: Elaboragdo propria.

Percebe-se que a expansdo na divida publica afetou positivamente as expectativas

inflacionérias 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.

Apesar de ja descrito anteriormente, é importante acrescentar uma informacéo adicional

em relacdo a resposta da Selic a elevagdo das expectativas inflacionarias. Nota-se que a

expansdo na divida tem efeito contemporaneo na inflacdo; apesar disso, a resposta (da Selic)

ocorre apds quatro meses desse choque. Esse resultado sugere que a autoridade monetaria

persegue o controle das perspectivas de inflagdo com certa defasagem e sua deciséo acaba sendo

afetada, indiretamente, pelas decisdes de politica fiscal. Ferreira (2015) também chamou

atencdo para o efeito indireto do choque de divida na Selic, sugerindo que a politica monetaria
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brasileira ndo é totalmente independente, uma vez que a taxa de juros € afetada pela trajetéria
da divida pablica. Apesar disso, Ornellas e Portugal (2011) ressaltaram que o Brasil possui
baixo grau de dominancia fiscal, o que significa que a autoridade monetaria possui autonomia
no combate a inflacéo.

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 reducdo do risco e apreciacao da
moeda domeéstica. Entretanto, no més seguinte ao choque ocorre uma reversao gradual, fato que
conduz as variaveis a niveis superiores ao inicial, sugerindo ampliacdo do risco e depreciacédo
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 cambio e do prémio de risco merece ser investigado com
mais cuidado. Conforme foi argumentado anteriormente, o choque na divida publica provoca a
elevacdo das expectativas inflacionarias. Neste sentido, torna a moeda doméstica - em termos
reais - mais valorizada, provocando também uma reducdo do prémio de risco. Entretanto, a
medida que 0s agentes econémicos incorporam as mudancas ocorridas em relacdo ao nivel da
divida publica e a ampliacdo 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
0 spread demandado pelos investidores e conduzindo a depreciagdo cambial via fuga de
capitais.

Por fim, a variavel M1 responde de forma negativa a um choque na DLSP, conduzindo
a um enxugamento da base monetaria. Este resultado é interessante, pois confirma a hipotese
levantada acima de que o principal instrumento de manutengdo da divida pablica em niveis
sustentaveis € de fato o superavit primério. A constatacdo de que ndo ha monetizagdo frente a
um choque na divida sugere a vigéncia de um regime de dominancia monetaria, conforme
argumenta Pastore, Gazzano e Pinotti (2014).

Prosseguindo a analise das fungdes resposta ao impulso, a Figura 8 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 é 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,
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explicando a ampliacdo do endividamento através da elevacdo da demanda por financiamento
do setor publico.

Os resultados sugerem que o choque de politica monetaria 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 esta de acordo
com a teoria convencional, em oposi¢do ao efeito perverso da politica monetéria sobre a
inflacdo prevalecente em um regime de dominancia fiscal, conforme proposto por Sargent e
Wallace (1981) e Blanchard (2004). Portanto, este resultado sugere a existéncia de uma relagédo

de dominancia monetéria.

Figura 8 — Fungdes resposta ao impulso na taxa Selic
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Fonte: Elaboracéo propria.

Ademais, o choque de politica monetéaria contracionista em relacdo ao cAmbio mostra
que inicialmente a elevacdo da Selic conduziu a uma apreciagdo cambial, resultado que
prevalece até o décimo segundo periodo, quando € revertida em direcdo a desvalorizacdo da

moeda domeéstica. Por outro lado, € possivel observar uma leve piora, no curto prazo, no sentido
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de elevagdo do risco em decorréncia do choque na Selic. Entretanto, no quarto periodo esta
trajetoria é revertida no sentido de reducdo 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
dominancia monetaria. Embora exista a leve elevacao do risco em decorréncia da ampliacdo do
montante da divida devido a elevacdo da Selic, comportamento revertido logo ap6s o quarto
més, devido ao ganho de credibilidade da politica monetaria no controle das expectativas
inflacionérias. Por outro lado, € possivel observar uma forte apreciacdo cambial que se estende
por aproximadamente doze periodos. Estes resultados sugerem que ndo ha prevaléncia do
regime de dominancia fiscal, conforme proposto por Blanchard (2004), reforgando os
resultados encontrados em relacdo a funcao resposta ao impulso na divida, na qual o regime de
dominéncia vigente € o monetario.

Vis-a-vis, os resultados encontrados através do modelo VAR sugerem a existéncia de
uma autoridade fiscal preocupada na estabilizacdo da relacdo DLSP/PIB através do superavit
primario. Por outro lado, mostra também que a politica monetaria € um instrumento crivel no
controle inflacionério. Portanto, os resultados obtidos utilizando esta abordagem metodoldgica
levam a concluséo de que o Brasil se encontra sob a vigéncia de um regime de dominancia
monetéria, 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), Araujo e Besarria (2014) e Ferreira (2015).

Em linhas gerais, o resultado obtido nessa etapa da pesquisa esta em conformidade com
grande parte dos estudos aplicados a economia brasileira, onde predominou a dominancia
monetéria, 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 analise, diferentemente da dominancia monetaria que parece ser o

caso geral.
6.2 AVALIANDO A MUDANCA DE REGIME
Os resultados da secdo 6.1 sugerem que o Brasil se encontra sob um regime de

dominéncia monetaria. Entretanto, 0 comportamento recente das variaveis macroeconémicas

sugere o contrario, conforme argumentado no Capitulo 2. Dessa forma, torna-se necessario uma
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investigacdo mais aprofundada em relacdo a possiveis mudangas no comportamento recente da
autoridade fiscal e que podem sugerir resultados que diferem do obtido na sec¢do anterior.

A andlise sera direcionada as relacbes 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, h4 o esforco fiscal necessario para a
estabilizacdo da relacdo DLSP/PIB (Dominancia Monetéria) ou, ao invés disso, hd monetizacao
da divida no intuito de obter receitas de senhoriagem necessarias a solvéncia do governo. Nesse
caso, a manutencdo da proporcdo DLSP/PIB ¢ realizada através da emissdo de moeda e nao
pela disciplina fiscal (Dominéncia Fiscal). Portanto, a equagdo da divida publica pode ser

expressa por:

ADLSP;

—————] > 0 indicando
ONFSP;_4

onde os sinais da relacdo entre as variaveis e a divida publica séo: [

uma relacdo direta, onde a elevacdo da necessidade de financiamento nominal implica em

ADLSP;
OM1p_4

variagOes positivas sobre a divida publica; [ ] < 0, para o caso de o aumento da base

monetaria exercer influéncia negativa sobre a divida liquida.

O indicio de mudanca de comportamento na conducao do esforco fiscal seré captado a
partir do teste de quebra estrutural em processos lineares proposto por Bai (1994). O resultado
desse teste indicou que houve uma mudanca no comportamento/relacdo entre essas variaveis
em fevereiro de 2011. De acordo com Pastore, Gazzano e Pinotti (2014), esse ano foi marcado
por uma mudanca de regime na politica econdmica que, na pratica, consistiu do abandono do
tripé!* macroeconémico. O efeito dessa mudanca no comportamento da relagdo entre as séries
foi incluido no modelo a partir da insercdo de variaveis dummies multiplicativas, tal como

exposto na equacgéo 12:

DLSPt = By + B{NFSP,_y + B2M1,_ + B3D1NFSP,_4 + B4D1,M1,_4 (37)

14 0 tripé macroecondmico representa a adogao conjunta do regime de metas de inflagdo, disciplina fiscal e regime
de cambio flutuante.
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Os resultados da estimacdo da equagdo 37, obtidos a partir dos métodos de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) e Momentos Generalizados (GMM)™®, sdo apresentados na
Tabela 5.

Tabela 5 — Resultados dos modelos com Dummies

Método
Variaveis
MQO GMM
NFSP¢.1 0.0246** 0.0246*
[0.0559] [0.0418]
DiNFSP¢.1 0.0256 0.0244
[0.3229] [0.5061]
M1 0.3421* 0.3838*
[0.0000] [0.0015]
DiM1¢4 -0.4628* -0.4683*
[0.0001] [0.0014]
R? —Adj 0.1431 0.2331
Teste-J (Prob) 0.7083
Rank 7
Fonte: Elaboragdo propria.

[ ] Prob.

Em relacdo a necessidade de financiamento, pode-se observar que no periodo anterior a
insercdo da variavel dummy, a relacdo para com a divida liquida se mostra estatisticamente
significante, exercendo influéncia positiva sobre a variavel dependente em ambos 0os métodos.
Contudo, no periodo posterior a introducdo da dummy, ha perda de significancia estatistica da
NSFP, também em ambos 0s métodos.

A relagdo positiva encontrada entre DLSP e a NFSP indica que & medida que cresce a
necessidade de financiamento do governo, seja devido aos juros nominais ou ao nivel do gasto
publico frente & arrecadacgéo de tributos (superavit), cresce também a divida liquida. Um fato
importante diz respeito a perda de significancia da NFSP em relagdo ao periodo pos-dummy,
indicando que a politica de superavit primario recente se mostra incapaz de afetar a divida
liquida, ou seja, reforca a ideia de que no periodo que sucedeu 0 ano de 2011 houve maior

endividamento.

15 Instrumentos utilizados: NFSP-1, NFSP.-;Dy, M1i, M1 Dy, NFSP.-, e NFSP3.
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Em relacdo a base monetaria, os resultados sdo semelhantes para ambos os méetodos e
apontam para a mesma direcdo. A variavel M1 se mostra significativa tanto no periodo pré-
dummy, com sinal do coeficiente positivo, quanto no periodo poés-dummy, com sinal negativo.
A relagéo positiva entre a DLSP e 0 M1 no periodo anterior a 2011 mostra que a oferta de
moeda ndo se ajusta de forma a financiar divida. Por outro lado, em rela¢do ao periodo pos-
dummy, um fato merece destaque: a mudanca do sinal sofrida pelo coeficiente nas estimacoes
por ambos 0s métodos. Tais resultados sugerem que houve mudanca na relacao entre a DLSP
e 0 M1, onde a base monetaria passou a provocar reducfes na divida liquida. Essa relacéo é
interessante e merece maior investigacao.

Conforme argumenta Pastore, Gazzano e Pinotti (2014), em um regime de dominancia
monetaria a autoridade monetaria persegue apenas o objetivo central da estabilidade dos precos,
recusando-se a monetizar os déficits publicos, obrigando, dessa forma, que os déficits sejam
financiados sem a emissdo de senhoriagem?®. Os resultados expostos na Tabela 5 sugerem o
contrario, ou seja, que 0 governo passou a utilizar a emissdo de moeda como alternativa para
reduzir o crescimento da divida publica, frente a incapacidade do superavit em fazé-lo. Neste
mesmo sentido, Mendonca (2003) encontrou evidéncias de que a tendéncia do Banco Central
do Brasil inflacionar a economia (monetizacao) é funcdo do tamanho da divida publica e,
portanto, uma reducédo de seu estoque acarretaria em reducédo da presséo sobre o Banco Central,
implicando maior credibilidade da politica monetaria.

Partindo desse contexto, é importante ressaltar que a Lei de Responsabilidade Fiscal
(Lei Complementar 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 mobiliaria federal que estiver vencendo na sua carteira
(BRASIL, 2000). Ou seja, possibilita a expansdo da base monetaria para fechar as contas
publicas.

Em um cenério onde a autoridade fiscal persiste na geracdo de déficits sem a
contrapartida na arrecadacdo, a relacdo DLSP/PIB ndo sera estavel, apresentando tendéncia de
crescimento, o que pode resultar ou com a autoridade fiscal retomando sua disciplina, ou com

a autoridade monetaria mudando o regime monetario. Em outras palavras, passando a financiar

16 Uma questao relevante diz respeito a divulgacio do Banco Central em relacgéo as receitas apropriadas via emissdo
monetéria. De forma geral, ndo é especificado a receita obtida com a senhoriagem. Assim, os juros recebidos
sobre o0s ativos do Banco Central adquiridos com a emissdo de base monetéaria sdo agregados a outras receitas
decorrentes de outros ativos. Dessa forma, ndo transparece nos balan¢os ou em suas demonstracdes de resultado,
a receita decorrente da emissdo monetaria. Além disto, no calculo dos resultados das NFSP, a receita de
senhoriagem ja esta sendo implicitamente considerada no célculo do déficit publico (JALORETTO, 2006).
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seus déficits via expansdo monetéria, gerando a coleta de senhoriagem necessaria a solvéncia
e, em consequéncia, acelerando a inflagdo. Neste sentido, a estabilidade da relacdo DLSP/PIB
ndo é garantida via disciplina fiscal, e sim, através da monetizacéo da divida.

Dentro do atual contexto da economia brasileira, & importante lembrar que ha outro
componente importante que reforga essa ideia: o recuo das receitas tributarias. O impacto da
reducdo no ritmo de atividade sobre a arrecadacdo contribuiu para que as receitas publicas
crescessem em ritmo menor que as despesas, resultando na deterioracao do resultado primario,
apesar das elevacdes nas aliquotas de alguns tributos, como Contribuicdo de Intervencdo no
Dominio Econémico (CIDE) e Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF), e da reverséo de
desoneracdes. Além desses, 0 congresso aprovou a PEC 140/2015 que estabelece a volta da
Contribuicdo Provisoria sobre Movimentacdo Financeira (CPMF). “[...] O déficit nominal de
dezembro foi financiado mediante expansdes na divida mobiliaria, na divida bancaria liquida,
nas demais fontes de financiamento interno, que incluem a base monetéria [...]” (BRASIL,
2016).

Os resultados expostos nesta se¢do sugerem que houve mudanca de regime na relacao
entre as variaveis no periodo recente. Por um lado, ha evidéncias de que a NFSP deixou de ser
significativa na determinagdo da DLSP. Por outro lado, em virtude da resposta da base
monetéria em relagdo a divida liquida, com coeficiente negativo, ha evidéncias de que no
periodo que sucedeu o0 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 dominancia fiscal, de acordo com o descrito por Sargent e Wallace (1981).

6.3 VETORES AUTORREGRESSIVOS COM MUDANCA MARKOVIANA

No intuito de verificar se de fato houve alteracdo no comportamento na relacédo entre as
variaveis durante o periodo estudado, foi estimado dois modelos de Vetores Autorregressivos
com mudanc¢a markoviana (MS-VAR). A andlise é direcionada a relacdo entre DLSP, NFSP e
M1, uma vez que a estimagdo 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 observacdes.

7O 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 selecdo do niimero 6timo de defasagens® apontou para o modelo com 1
lag. Neste sentido, a Tabela 6 apresenta os resultados referentes ao teste de linearidade e de

selecdo do melhor modelo.

Tabela 6 — Teste LR para selecdo dos modelos

Log
Teste Hipdtese Likelihood E';/(I:g?ﬁ ilgo
Ratio (LR)
Ho: O modelo é linear. Lo
I o 83.4065* N&o linear
H1 : O modelo é néo linear.
Ho: MSM(2) —~VAR(1) = MSMH(2) ~VAR(1) MSMH(2)-

65.3656**
H:: MSM(2) ~VAR(1) = MSMH(2) —VAR(1) VAR(1)

Fonte: Elaboragdo propria.
Rejeicdo da hipdtese nula: * 5,00% **10,00%.

Os resultados do teste LR de linearidade indicam que a relacao entre as variaveis é nao
linear, conforme foi anteriormente identificado através do teste de Bai (1994), justificando a
utilizacdo do método MS-VAR, em oposi¢do ao VAR padrdo. Em relacdo a selecdo do melhor
modelo, o teste indica desigualdade entre 0 modelo com restricdo de erros homocedasticos e 0
modelo onde essa restricdo € relaxada. Neste cenario, 0 modelo irrestrito é selecionado,
conforme é sugerido pela literatura. Desta forma, os modelos VAR(1) estimados seguem um

processo de mudanga markoviana na média em dois regimes.

Tabela 7 — Resultados do modelo MSMH(2)-VAR(1)

Coeficientes ADLSP; ANFSP; AM1,
. 0.0028 0.0058 -0.0009
M - Regime i
[0.5499] [0.1512] [-0.1306]
i -0.0024 0.0186 0.0121%*
- Regime
H-Regimel 1 0.5301] [0.5432] [-1.7032]
DLSP 0.8348* 0.0139* 0.0458**
i [29.4427] [3.7401] [1.8451]
ANFSP 10.8634* 0.9399* 0.0232
i [3.4749] [33.3478] [3.3699]
-0.0802%* 0.121 0.8627*
AM1t1
[-1.8412] [-0.5852] [24.1793]
Log
Likelihood 0770186

Fonte: Elaboragao propria.
* Significante a 5,00%. ** 10,00%.
[ ] estatistica t.

18 Os resultados dos testes referentes ao modelo MS-VAR encontram-se no Apéndice B.
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A Tabela 7 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
relacdo a variavel M1(j), com ampliagéo do coeficiente em termos absolutos. O sinal negativo
desse coeficiente sugere que no regime j a emissdo de moeda & menor em relacdo ao regime i.
Por outro lado, embora o sinal da média da DLSP tenha mudado entre regimes, esse coeficiente
ndo € estatisticamente significante.

Observa-se que a divida liquida é bilateralmente influenciada pela NFSP e M1. Por um
lado, esse resultado demonstra que a geracdo de superavits leva em consideracdo a manutencao
de uma relacdo DLSP/PIB estavel, devido a resposta no sentido de elevacao 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, ou seja, monetiza a
divida publica no intuito de saldar seu débito.

A necessidade de financiamento € determinada pela propria variavel e pela divida
liquida, demonstrando que, de fato, ha preocupacgéo do governo no sentido de manter a relacéo
DLSP/PIB estavel. Por outro lado, 0 M1 é também ¢ influenciado pela relagdo DLSP/PIB, onde
0 crescimento desta Ultima precede elevacdo do M1, ou seja, da base monetaria.

Prosseguindo a analise do modelo MSMH(2)-VAR(1), a Tabela 8 apresenta a matriz de
probabilidade de transicao entre os dois regimes. E possivel observar que ambos os regimes i e
J, possuem alta persisténcia. Estando no regime i, a probabilidade de permanéncia no regime

atual é de 93.52%, enquanto a probabilidade de mudanca para o regime j € de 6.48%.

Tabela 8 — Matriz de transi¢do do modelo MSMH(2)-VAR(1)

Transicdo Regimei Regimej
Regime i 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 i € de 7.83%, evidenciando
a também alta persisténcia desse regime. A Figura 9 ilustra a probabilidade suavizada para
ambos 0s regimes ao longo do periodo investigado.

E possivel observar que, de forma geral, ndo ha um regime notoriamente dominante

durante todo o periodo analisado.
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Figura 9 — Probabilidades do modelo MSMH(2)-VAR(1)

Regime i Regime |

0.8
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0.2

0.0

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: Elaboragdo propria.

Entretanto, ao direcionar a analise para periodos mais curtos, é possivel observar a
prevaléncia de um regime sobre o outro. Por exemplo, o regime i inicia no ano de 2003 com
elevada probabilidade, sendo essa probabilidade revertida ao final desse ano, havendo mudanca
para o regime j durante, aproximadamente, 5 anos. Por outro lado, percebe-se que em 2008 essa
probabilidade € novamente revertida para prevaléncia do regime i - que excluindo um vale no
ano de 2012 - é praticamente vigente até o periodo atual.

Um ponto relevante em relagdo as probabilidades dos regimes é o fato de a probabilidade
do regime i ser claramente prevalecente em periodos considerados conturbados, tal como: crise
de confianca pds-eleicbes em meados de 2002, periodo no qual Blanchard (2004) verificou a
existéncia de uma relacdo de dominéncia fiscal no Brasil; crise dos titulos sub-prime em 2008
e crise politico-econémica vivenciada pela economia brasileira no periodo recente. Esse fato
sugere que os regimes sao interligados e a condicdo de estabilidade econémico-financeira é um
importante determinante da transicdo entre regimes, bem como, do comportamento da moeda,
conforme sugere 0 modelo.

Também através do método MS-VAR, Fialho e Portugal (2005) buscaram investigar a
interacdo entre a taxa Selic e o superavit primario. Os resultados indicaram que ambas as
politicas sdo substitutas, onde uma passara a ser expansionista se a outra se tornar contracionista
e vice-versa. Além disto, verificou-se o comportamento compativel com uma autoridade
monetaria 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 elevacdes do estoque da divida e da geracao de superavits e emissao

de moeda. Um fato que merece destaque € a mudanca de média sofrida pelo M1 em relagédo ao
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regime j, atentando para o fato que, em tal regime, a emissdo de moeda é reduzida. Vale
ressaltar que os resultados encontrados a partir do modelo MSMH(2)-VAR(1) estdo em
consonancia com os resultados obtidos nas secOes anteriores, apontando para uma mudanca

estrutural na relagéo entre as variaveis no periodo recente.
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7 CONCLUSOES E DISCUSSOES

O presente estudo buscou estimular a discussdo acerca da coordenacdo entre politica
monetaria e fiscal, em virtude da grande importancia destas para qualquer economia. Ademais,
o0 debate deste tema tem sido frequente nos Gltimos anos devido aos resultados fiscais e ao ndo
cumprimento da meta de inflagdo 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 monetéria, sugerindo uma autoridade fiscal
comprometida com a geracdo de superavits no intuito de manter a divida publica em niveis
sustentaveis, estando em consonancia com os resultados encontrados por outros estudos
anteriores, tais como Aguiar (2007), Gadelha e Divino (2008), Aradjo e Besarria (2014),
Ferreira (2015), entre outros. Entretanto, esta pesquisa identificou uma mudanca estrutural
significativa na relacdo entre as variaveis tratadas no ano de 2011. Referente a isto, os resultados
indicam que, a partir desse momento, a oferta monetaria passou a apresentar uma relacéo
negativa com a divida, sugerindo que a expansao da base monetéria foi utilizada com o objetivo
de fechar as contas publicas, levantando alguns indicios da vigéncia de regime de dominancia
fiscal para o periodo recente.

N&o obstante o esforco da autoridade monetaria referente as diversas elevacbes dos
juros, a taxa de inflacdo se perpetua em niveis ainda elevados. Neste contexto, sdo inevitaveis
criticas ao modelo atual de combate & inflagdo, recaindo em um possivel esgotamento do regime
de metas inflacionarias e da regra de reacdo do Banco Central, conforme proposto por Taylor
(1993). Em outras palavras, sob regime de dominancia fiscal, 0 aumento na taxa de juros é o
melhor mecanismo de combate a inflagcdo?

A literatura argumenta que, em uma situacdo de dominéncia fiscal, o nivel da divida
publica é capaz de influenciar diretamente a dindmica da inflacdo. Além disto, a politica
monetéria contracionista, na forma de elevagdes da taxa de juros, contribui ainda mais para a
deterioracdo das condicdes fiscais, via elevacdo 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 ao comprometimento em alcancar metas inflacionarias. A razdo disto esta
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relacionada ao elevado custo, em termos de volatilidade das variaveis macroecondmicas, de se
praticar politica monetéria sob uma relacdo de dominéncia fiscal.

A questdo 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 eficacia do regime de metas de inflagdo. E bem sabido que quando a economia
brasileira abandonou o regime de cambio fixo e passou a adotar o regime de cadmbio flutuante,
passou-se a utilizar a ancora monetaria como mecanismo de combate a inflagéo.

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 precos. Nesse caso, é importante ressaltar que
a eficacia de uma politica monetaria restritiva no combate a inflacdo, sob regime de cambio
flutuante, esta condicionada ao comprometimento fiscal do governo. Ou seja, uma deterioracdo
das contas publicas reduz o poder de influéncia da politica monetaria na conducéo da inflacao
para sua meta. Tendo em vista que, & medida que a autoridade monetéria aumenta a taxa de
juros com o intuito de reduzir inflacdo, também aumenta a pressao sobre as contas publicas,
tendo em vista que parte da divida publica é indexada a taxa Selic.

Diante desse cenario, uma alternativa € manter a taxa de juros estavel, até que haja
reformas fiscais, seja por meio da redugdo dos gastos publicos, seja por meio da ampliacdo da
carga tributaria. Outra alternativa de politica monetéaria, sob estas condigdes, recai sobre a
proposta de Milton Friedman, o qual sugere que o governo deveria divulgar uma taxa de
crescimento constante para a base monetaria, no intuito de conter o crescimento da inflagéo.
Neste mesmo sentido, Poole (1969) buscou investigar qual seria 0 melhor instrumento (taxa de
juros ou taxa de crescimento da base monetaria) utilizado pelo Banco Central no combate a
inflacdo em um modelo estocastico. O autor chega a conclusdo que é possivel encontrar uma
combinacdo 6tima entre ambos 0s instrumentos de politica que pode ser superior a qualquer
cenario de desempenho dos instrumentos individualmente.

E bem verdade que n&o se sabe ao certo quéo eficaz seria a substituicio da taxa de juros
pela taxa de crescimento da base monetaria no combate a inflacdo e se o problema esta,
realmente, no instrumento de combate a inflagdo. Exemplo disso é que recentemente o Uruguai
passou por uma mudanga na condugdo da politica monetaria que estava ligada ao controle da
inflagdo por meio do controle do crescimento da base monetaria. De acordo com Portillo e
Ustyugova (2015), apesar do esforco no sentido de conter a inflacdo, o objetivo ndo 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 mudangca do regime de metas
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inflacionarias para um regime de controle do crescimento da base monetéria, onde o governo
passou a anunciar uma meta de decrescimento da base monetaria com o intuito de conter o
processo inflacionario. Entretanto, para 0 caso uruguaio, o0 sucesso do modelo foi
comprometido em parte devido a depreciacdo cambial sofrida pela moeda doméstica, que
repercutiu sobre a inflagéo.

No contexto brasileiro, talvez 0 caminho mais curto seja a retomada da austeridade no
gasto publico e reversao da trajetoria negativa do superavit primario. Nesse sentido, a conclusédo
da presente pesquisa € de que a atual trajetoria das financas publicas se mostra desordenada e
representa uma ameaca a estabilidade de pregos. Primeiramente, cabe ao governo retomar a
disciplina fiscal para reverter a trajetoria desfavoravel do resultado primério, no intuito de
fornecer os subsidios para estabilizacdo ou mesmo reducdo da relacdo divida liquida/PIB, e
principalmente, a razéo divida bruta/PIB. Os ganhos de credibilidade da politica fiscal regrada
contribuirdo para o desempenho da politica monetéria, possibilitando o abrandamento da
elevada taxa de juros e reducdo do servico da divida.

Por fim, para pesquisas futuras, sugere-se a estimacdo da funcao resposta ao impulso
dependente ao regime no modelo MS-VAR, para observar as relagdes dinamicas entre as
variaveis condicionadas a cada regime. A relacdo encontrada entre a base monetéria e a divida
publica é interessante e merece ser mais investigada. Outro ponto relevante que merece
consideracdo nos estudos sobre sustentabilidade da divida publica € a utilizacdo da variavel

divida bruta na composicdo dos modelos econométricos.



61

REFERENCIAS

AGUIAR, M. T. de. Dominancia Fiscal e Regras de Reac¢do Fiscal: Uma Analise Empirica
para o Brasil. 207. 73 p. Dissertacdo (Mestrado) - Universidade de S&o Paulo, 2007.

ARAUJO, J. M. de; BESARRIA, C. D. N. Relagdes de dominancia entre as politicas fiscal e
monetaria: uma analise para economia brasileira no periodo de 2003 a 2009. Revista de
Economia, v. 40, p. 55-70, abr. 2014.

AZARA, A. de. Dominancia Fiscal e Suas Implicacbes Sobre a Politica Monetaria no
Brasil: Uma Andlise do Periodo 1999-2005. 2006. Dissertacdo (Mestrado) - Fundacao
Getulio Vargas - FGV, 2006. p. 1-84.

BAI, J. Least Squares Estimation of a Shift in Linear Processes. Journal of Time Series
Analysis, v. 15, p. 453-472, 1994.

BLANCHARD, O. Fiscal Dominance and Inflation Targeting: Lessons From Brazil.
NBER Working Pappers Series, 2004. Disponivel em:
<http://www.nber.org/papers/w10389>. Acesso em: 14 abr. 2015.

BRASIL. Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000. Brasilia: [s.n.], 2000. Disponivel
em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil{\ }03/leis/LCP/Lcpl01.>. Acesso em: 19 mar. 2016.

. B. C. Relatorio de Inflacéo. Brasilia, 2015. v. 10. Disponivel em:
<http://www.bch.gov.br/htms/relinf/port/2015/12/ri201512P.pdf>. Acesso em: 23 dez. 2015.

. Politica Fiscal - Nota para a Imprensa. Brasilia, 2016. Disponivel em:
<http://www.bcb.gov.br/?ECOIMPOLFISC>. Acesso em: 05 fev. 2016.

. Relatdrio da Inflacéo. Brasilia, 2010. p. 106-111. Disponivel em:
<http://www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/2010/06/ri201006b6p.pdf>. Acesso em: 13 jan.
2016.

CLARIDA, R. et al. Monetary policy rules in practice Some international evidence. 1998.
p. 1033-1067. Disponivel em: <http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/
S0014292198000166%\delimiter"026E30F$nhttp://ideas.repec.org/a/eee/eecrev/iva2y
1998i6p1033-1067.html>. Acesso em: 19 dez. 2015.

COPOM. Ata do COPOM, 1952 Reunido. Brasilia; Banco Central do Brasil, 2015.
Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/?COPOM195>. Acesso em: 23 dez. 2015.

DOAN, T. RATS programs to replicate Krolzig MS-VAR’s for six country models. 2012.
Disponivel em: <http://econpapers.repec.org/RePEc:boc:bocode:rtz00108>. Acesso em: 11
jan. 2016.

FAVERO, C. A.; GIAVAZZI, F. Inflation Targeting and Debt: Lessons From Brazil.
NBER Working Pappers Series, 2004. p. 1-5. Disponivel em:
<http://www.nber.org/papers/w10390>. Acesso em: 19 dez. 2015.


http://www.nber.org/papers/w10389
http://www.nber.org/papers/w10389
http://www.planalto.gov.br/ccivil%7B/_%7D03/leis/LCP/Lcp101.
http://www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/2015/12/ri201512P.pdf
http://www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/2015/12/ri201512P.pdf
http://www.bcb.gov.br/?ECOIMPOLFISC
http://www.bcb.gov.br/?ECOIMPOLFISC
http://www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/2010/06/ri201006b6p.pdf
http://www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/2010/06/ri201006b6p.pdf
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0014292198000166$/delimiter%20%22026E30F%20$nhttp:/ideas.repec.org/a/eee/eecrev/v42y1998i6p1033-1067.html
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0014292198000166$/delimiter%20%22026E30F%20$nhttp:/ideas.repec.org/a/eee/eecrev/v42y1998i6p1033-1067.html
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0014292198000166$/delimiter%20%22026E30F%20$nhttp:/ideas.repec.org/a/eee/eecrev/v42y1998i6p1033-1067.html
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0014292198000166$/delimiter%20%22026E30F%20$nhttp:/ideas.repec.org/a/eee/eecrev/v42y1998i6p1033-1067.html
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0014292198000166$/delimiter%20%22026E30F%20$nhttp:/ideas.repec.org/a/eee/eecrev/v42y1998i6p1033-1067.html
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0014292198000166$/delimiter%20%22026E30F%20$nhttp:/ideas.repec.org/a/eee/eecrev/v42y1998i6p1033-1067.html
http://www.bcb.gov.br/?COPOM195
http://www.bcb.gov.br/?COPOM195
http://econpapers.repec.org/RePEc:boc:bocode:rtz00108
http://econpapers.repec.org/RePEc:boc:bocode:rtz00108
http://www.nber.org/papers/w10390
http://www.nber.org/papers/w10390

62

FERREIRA, L. A. M. Dominancia Fiscal ou Dominancia Monetaria no Brasil: Uma
Anélise do Regime de Metas de Inflagdo. 2015. 60 p. Dissertacdo (Mestrado) - Universidade
Federal de Uberlandia, 2015.

FIALHO, M. L.; PORTUGAL, M. S. Monetary and fiscal policy interactions in Brazil: an
application of the fiscal theory of the price level. Estudos Econémicos (Sao Paulo), v. 35, n.
4, p. 657-685, dez. 2005. Disponivel em: <http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci{\ }
arttext{&}pid=S0101-41612005000400003{ & }Ing=en{&}nrm>. Acesso em: 19 dez. 2015.

GADELHA, S. R. D. B.; DIVINO, J. A. Dominancia fiscal ou dominancia monetaria no
Brasil? Uma andlise de causalidade. Economia Aplicada, v. 12, n. 4, p. 659-675, 2008. ISSN
1413-8050. Disponivel em: <http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci{\_}arttext{&}pid=
S1413-80502008000400006{ &} Ing=pt{&}nrm>. Acesso em: 24 abr. 2015.

JALORETTO, C. Senhoriagem e Financiamento do Setor Publico no Brasil. Brasilia:
Escola de Administracdo Fazendaria - ESAF, 2006. p. 1-78.

KROLZIG, H.-M. Markov — Switching Vector Autoregressions: Modelling, Statistical
Inference, and Application to Business Cycle Analysis. Berlin: Springer, 1997.

KUMHOF, M.; NUNES, R.; YAKADINA, I. Simple Monetary Rules under Fiscal
Dominance. Journal of Money, Credit & Banking (Wiley-Blackwell), v. 42, n. 1, p. 63-92,
2010. ISSN 00222879. Disponivel em: <10.1111/j.1538-4616.2009.00278. x$\delimiter*026
E30F$nhttp://search.ebscohost.com/login.aspx?direct=true{&}db=bth{&}AN=47158795{&}
site=e>. Acesso em: 19 dez. 2015.

MAIA, S. F. Modelos de Vetores Autorregressivos: Uma Nota Introdutéria. Programa de
Mestrado em Economia, Maringé, Parana: [s.n.], 2001. p. 1-32.

MAKA, A. On Testing the Phillips Curves, the IS Curves, and the Interaction between
Fiscal and Monetary Policies. 2013. 96 p. Tese (Doutorado) - Fundacao Getulio Vargas,
2013. Disponivel em: <https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/
11450/Dissertation-AlexisMaka.pdf?sequence=1{&}isAllowe>. Acesso em: 11 jan. 2016.

MARCONI, N. Indexagéo e Taxa de Juros. Revista Conjuntura Econémica, n. 692, p. 20-
22, nov. 2015.

MARQUES JUNIOR, K. H4 Dominancia Fiscal na Economia Brasileira? Uma Analise
Empirica Para o Periodo do Governo Lula. 2009. Dissertacdo (Mestrado) - Universidade
Federal do Parana, 20009.

MENDONCA, H. F. de. O Comportamento da Politica Fiscal Brasileira no Século XXI: Uma
Analise a partir do Impulso Fiscal. Revista EconomiA, v. 13, n. 2, p. 281-301, 2012.
Disponivel em: <http://anpec.org.br/revista/vol13/vol13n2p281{\ }301.> Acesso em: 31 jan.
2016.

. Trés Ensaios sobre a Divida Publica e a Determinacéo da Taxa de Juros na
Economia Brasileira. 2003. 78 p. Monografia - Escola de Administracdo Fazendaria - ESAF,
2003. Disponivel em: <http://www3.tesouro.fazenda.gov.br/Premio{\ }
TN/VIIPremio/divida/2afdpVIHIPTN/2premio{\_}af>. Acesso em: 01 fev. 2016.


http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci%7b/_%7darttext%7b&%7dpid=S0101-41612005000400003%7b&%7dlng=en%7b&%7dnrm
http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci%7b/_%7darttext%7b&%7dpid=S0101-41612005000400003%7b&%7dlng=en%7b&%7dnrm
http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci%7b/_%7darttext%7b&%7dpid=S0101-41612005000400003%7b&%7dlng=en%7b&%7dnrm
http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci%7b/_%7darttext%7b&%7dpid=S0101-41612005000400003%7b&%7dlng=en%7b&%7dnrm
http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci%7b/_%7darttext%7b&%7dpid=S1413-80502008000400006%7b&%7dlng=pt%7b&%7dnrm
http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci%7b/_%7darttext%7b&%7dpid=S1413-80502008000400006%7b&%7dlng=pt%7b&%7dnrm
http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci%7b/_%7darttext%7b&%7dpid=S1413-80502008000400006%7b&%7dlng=pt%7b&%7dnrm
http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci%7b/_%7darttext%7b&%7dpid=S1413-80502008000400006%7b&%7dlng=pt%7b&%7dnrm
https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/11450/Dissertation%20-%20Alexis%20Maka.pdf?sequence=1%7b&%7disAllowe
https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/11450/Dissertation%20-%20Alexis%20Maka.pdf?sequence=1%7b&%7disAllowe
https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/11450/Dissertation%20-%20Alexis%20Maka.pdf?sequence=1%7b&%7disAllowe
https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/11450/Dissertation%20-%20Alexis%20Maka.pdf?sequence=1%7b&%7disAllowe
http://anpec.org.br/revista/vol13/vol13n2p281%7B/_%7D301.
http://www3.tesouro.fazenda.gov.br/Premio%7B/_%7DTN/VIIIPremio/divida/2afdpVIIIPTN/2premio%7B/_%7Daf
http://www3.tesouro.fazenda.gov.br/Premio%7B/_%7DTN/VIIIPremio/divida/2afdpVIIIPTN/2premio%7B/_%7Daf
http://www3.tesouro.fazenda.gov.br/Premio%7B/_%7DTN/VIIIPremio/divida/2afdpVIIIPTN/2premio%7B/_%7Daf
http://www3.tesouro.fazenda.gov.br/Premio%7B/_%7DTN/VIIIPremio/divida/2afdpVIIIPTN/2premio%7B/_%7Daf

63

ORNELLAS, R.; PORTUGAL, M. S. Fiscal and Monetary Policy Interaction in Brazil.
Trabalho apresentado no XXIII Encontro Brasileiro de Econometria, 2011, Foz do Iguagu; e
no XXXIII Encontro Brasileiro de Econometria. Rio de Janeiro: Sociedade Brasileira de
Econometria (SBE), 2011.

PASTORE, A. Uma guinada de 360 graus. O Estado de S&o Paulo, S&o Paulo, set. 2015.
Disponivel em: <http://economia.estadao.com.br/noticias/geral, uma-guinada-de-360-
graus,1757209>. Acesso em: 31 jan. 2016.

PASTORE, A.; GAZZANO, M.; PINOTTI, M. Inflacéo e Crises: O Papel da Moeda. [s.1.]:
Elsevier Brasil, 2014.

POOLE, W. The Optimal Choice of Monetary Policy Instruments in a Simple Macro Model.
Quaterly Journal of Economics, n. 84, p. 192-216, 1970.

PORTILLO, R.; USTYUGOVA, Y. A Model for Monetary Policy Analysis in Uruguay.
Internacional Monetary Fund Working Paper, jul. 2015.

SARGENT, T. J.; WALLACE, N. Some Unpleasant Monetarist Arithmetic. Federal Reserve
Bank of Minneapolis Quarterly Review, v. 5, n. 3, p. 1-17, 1981. ISSN 02715287.
Disponivel em: <https://www.minneapolisfed.org/research/qr/qr531.pdf>. Acesso em: 29
mar. 2015.

SCHYMURA, L. G. A Sombra da Dominancia Fiscal e a Reacdo do Sistema Politico.
Revista Conjuntura Econdmica, n. 69, FGV IBRE, p. 8-11, nov. 2015. Disponivel em:
<www.conjunturaeconomica.com.br>. Acesso em: 23 dez. 2015.

SILVA, E. K. da; MAIA, S. F. Metas Inflacionarias: Um Estudo Empirico Para o Brasil.
Economia e Desenvolvimento, v. 4, n. 2, p. 259-298, 2005.

SIMS, C. A Simple Model for Study of the Determination of the Price Level and the
Interaction of Monetary and Fiscal Policy. Economic theory, v. 4, n. 3, p. 381-399, 1994.

. Macroeconomic and Reality. Econometrica, v. 48, p. 1-48, 1980.

TANNER, E.; RAMOS, A. M. Fiscal sustainability and monetary versus fiscal dominance:
evidence from Brazil, 1991-2000. Applied Economics, v. 35, n. 7, p. 859-873, 2003.

TAYLOR, J. B. Discretion versus Policy Rules in Pratice. 1993. p. 195-214. Disponivel
em: <http://dx.doi.org/10.1016/0167-2231(93)90009-L>. Acesso em: 16 maio 2012.

TOMBINI, A. Pronunciamento do Ministro Alexandre Tombini, Presidente do Banco
Central do Brasil, na Comissao de Assuntos Econdmicos do Senado. Brasilia: Banco Central
do Brasil, 2015. 13 p.

WOODFORD, M. Monetary policy and price level determinacy in a cash-in-advance
economy. Economic Theory, v. 4, n. 3, p. 345-380, 1994. ISSN 09382259.


https://www.minneapolisfed.org/research/qr/qr531.pdf
https://www.minneapolisfed.org/research/qr/qr531.pdf
http://www.conjunturaeconomica.com.br/
http://dx.doi.org/10.1016/0167-2231(93)90009-L
http://dx.doi.org/10.1016/0167-2231(93)90009-L

APENDICE A — GRAFICO DAS SERIES

Figura 10 — Gréfico das variaveis
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do IPEA, IBGE, BACEN e J.P. Morgan.



Figura 11 — Funcdo autocorrelacgdo e autocorrelacdo parcial
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Fonte: Elaboragdo prépria.



APENDICE B — TESTES APLICADOS

Tabela 9 — Testes de raiz unitaria das variaveis

B : . V.C V.C
Variavel  ADF KPSS
(5,00%) (5,00%0) (5,00%0) (5,00%0)
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
EXPECT -4.61* -2.88 -4.33* -2.88 0.02* 0.46 -2.41* -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: Elaboracdo propria. * Estacionéria a 5,00%.
Tabela 10 — Testes de numero 6timo de defasagens
Modelo VAR(4) Modelo MS-VAR(1)
Lag| AIC SIC HQ |Lag| AIC SIC HQ
0 | -1850 -1836 -1845| 0 | -9.99 -9.93 -9.96
1 | -29.76 -28.62 -2930 | 1 |-13.77* -13.52* -13.67*
2 | -31.07 -28.92* -30.20*| 2 | -13.76 -13.32  -13.58
3 |-31.14* -2799 -2986 | 3 | -13.67 -13.32 -13.47
4 | -31.10 -26.95 -2941 | 4 | -13.62 -13.32 -13.22

Fonte: Elaboragdo propria. *Indica o lag selecionado pelo critério.

Tabela 11 — Testes de autocorrelacédo serial.

Modelo VAR(4)

Modelo MS-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* 0.30|0.10 0.07 0.43 0.63
3 0.00* 0.00* 0.04* 0.33]0.35 0.54 0.43 0.14
4 0.00* 0.65 0.87 046|079 0.88 0.36 0.29

Fonte: Elaboracdo propria. OBS: Ho: Auséncia de autocorrelagao.
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