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RESUMO

Esta monografia busca compreender os rumos da politica econdmica brasileira apds o
advento do Plano Real, em especial evidéncias que possam indicar se ha alguma interacdo e
coordenacdo entre as diretrizes da politica monetaria e da politica fiscal, seguindo
conceitualmente a literatura da Teoria Fiscal do Nivel de Pregos. Para tanto, buscaram-se
estimar regras de politica onde se possa vislumbrar os efeitos dos choques fiscais sobre a
variavel monetéria (taxa de juros) e o efeito do choque monetario variavel sobre a evolugédo da
variavel fiscal (endividamento). As estimac@es incluiram a aplicacdo de Minimos Quadrados
Ordinarios, Modelo de Heterocedasticidade Corrigida segundo Ramanathan (2001) e o
procedimento de Cochrane-Orcutt. De maneira subsequente, buscou-se a estimacdo dos
parametros propostos em Leeper (1991) para avaliar as provaveis regides de coordenacao entre
a politica fiscal e monetaria no periodo estudado. Os resultados corroboram parte da literatura
nacional ao indicar haver coordenacdo da politica monetaria para a fiscal, definido como
“dominancia monetaria” e caracterizando o padrao Ricardiano da economia brasileira, onde os
choques fiscais gerados foram suficientes para manter os valores presentes das obrigac6es do
governo estaveis, deixando entdo para a autoridade monetéaria a defini¢cdo do nivel de precos

através das interagdes entre oferta e demanda.
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INTRODUCAO

Nos primeiros anos da década de 90, o Brasil vivenciou um periodo de profundas
incertezas. A sucessdo de planos econémicos, que se dera desde os anos 80, ndo trouxe os
resultados esperados e acabou por aprofundar uma situacdo que ja era grave no tocante das
perspectivas da sociedade em relacdo a eficacia da politica econdmica. Os fracassos assumidos
pelos planos econdémicos para a estabilizacdo de precos acabaram por colocar o0 pais em um
estagio de hiperinflagdo, onde se necessitava de respostas para o fendmeno brasileiro. E
justamente neste cenario, que em 30 de julho de 1994, o primeiro capitulo rumo & estabilizacao
brasileira foi escrito: o lancamento do “Plano Real”.

Nos seus primeiros anos sob 0 novo regime, o pais enfrentou problemas conjunturais
externos — como a crise Russa e asidtica — bem como problemas internos tanto na parte fiscal,
na incapacidade de suavizar a relacdo entre PIB e Divida Pdblica, como na cambial, com 0s
crescentes deficits em transacdes correntes e o regime de bandas administradas. As respostas
para a fragilidade brasileira vieram sob o tratamento institucionalizado (Carvalho & Giambiagi,
2002) no final de 1998, com a criagdo do Plano de Estabilidade Fiscal, e 1999 com a adocéo,
pelo novo presidente do Banco Central, de um regime de metas de inflacdo. A frente cambial
abandonaria o sistema de bandas para adotar um regime de flutuacédo suja (Oliveira & Turolla,
2003). O que se seguiu nos anos seguintes foi uma orientacdo de continuidade dos principios
macroecondémicos com uma guinada anticiclica e mais intervencionista a partir de 2008, em
especial da politica fiscal como resposta a crise do Subprime de 2007-8 e nas pontuais
desvalorizacGes cambiais.

A teoria econdmica apresenta diferentes versdes para o fenémeno dos precos, bem como
seus determinantes e as causas de suas variacGes. Os monetaristas acreditam que o fenémeno
da inflag&o pode ser explicado tdo somente pela expansdo dos meios de pagamento, ou seja, a
autoridade monetaria, com o instrumento correto, teria a capacidade de debelar o fenbmeno
inflacionério. A teoria que surgiu em resposta aos esfor¢cos monetaristas € iniciada no inicio da
década de 90, acreditando-se que o fendmeno da inflagcdo poderia ser determinado pela atuacao
da politica fiscal (Fiscal Theory of Price Level), onde a restricdo orcamentaria intertemporal do
governo seria 0 ponto principal. Caso a politica fiscal cumprisse com os resultados primarios o
suficiente para manter a trajetdria da divida ndo-explosiva, teriamos um cenario de dominancia
monetaria, onde a autoridade monetaria poderia perseguir a estabilidade de precos com seus
instrumentos. No entanto, pelo que a teoria fiscal preconiza, caso a autoridade fiscal

determinasse o nivel de resultado primario sem focar para o nivel do endividamento, o que



ocorreria € que a politica monetaria necessitaria cobrir com receitas de senhoriagem essa
condicdo de equilibrio, levando a determinacdo de precos dependente ndo mais das acGes da
autoridade monetaria, e sim da autoridade fiscal.

O objetivo principal deste trabalho € verificar da existéncia de interacdo entre a politica
monetéria e politica fiscal no Brasil durante o periodo p6s-Plano Real (1995-2013). De maneira
especifica, buscar-se-a a estimacdo de regras de politica, baseadas em uma regra de Taylor
modificada e na restricdo orcamentaria intertemporal do governo. Em ambos os casos, sera
verificado a relevancia da suavizacdo para a determinacdo dos instrumentos de politica
monetaria e de politica fiscal. E justamente a partir dessa avaliagio que se busca a relagdo entre
as Instituicbes responsaveis pela politica econdmica durante o periodo do Plano Real e as
implicacdes tedricas correspondentes ao caso brasileiro. Um objetivo complementar do trabalho
é verificar se, apesar de haver interacdo ou nao entre as autoridades de politica econémica, qual
seria 0 comportamento de cada uma delas, no que diz respeito a politicas ativas ou passivas. A
motivacdo para o segundo objetivo listado também estd relacionado com a metodologia
economeétrica utilizada, uma vez que os autores estimarao para as duas equacgdes fundamentais
de Leeper um GMM e um ARIMA, a despeito que as mensuracdes semelhantes na literatura
brasileira normalmente fizeram uso de parametros exdgenos as estimacBes ou utilizaram
metodologias com vetores auto-regressivos. A estimacdo presente, portanto, busca uma nova
maneira de compreender o fendmeno das quatro regides de politicas ativas e passivas e suas
combinacoes.

O escopo teorico para tal trabalho esta baseado nas contribui¢6es de Taylor (1993), onde
é elaborado o conceito de regra de politica monetaria, avaliando a dindmica da evolucgéo da taxa
de juros nominal da economia embasado no hiato do produto e na inflagdo passada. Woodford
(2001) e Leeper (1991) por sua vez desenvolvem um arcabouco buscando a relacdo de
“comprometimento” entre as autoridades fiscais ¢ monetdrias bem como a ideia de interagdo
passiva e ativa entre as duas frentes. Para a economia brasileira em especifico, Fialho &
Portugal (2005) desenvolveram econometricamente instrumentos para avaliar empiricamente
os trabalhos de Woodford, encontrando indicios de dominancia monetaria e, por conseguinte,
da ndo existéncia de Equivaléncia Ricardiana.

Busca-se entdo, avaliar se existe interagdo entre os instrumentos de politica fiscal e a
politica monetaria e, em seguida, busca-se evidéncias conforme a literatura, se hd um
comportamento cooperativo ativo ou passivo entre as duas frentes no periodo do Plano Real. A
cooperacao poderia ser definida conforme Leeper (1991) com a possibilidade de uma politica

monetaria assumir um comportamento ativo ou passivo, ou seja, um comportamento enérgico



com as elevacdes dos niveis de precos ou um comportamento subjugado, onde busca auxiliar a
autoridade fiscal via emissdo de receitas de senhoriagem. Ainda, a politica fiscal poderia
assumir igualmente um comportamento passivo ou ativo, onde a diferenca fundamental € que
no primeiro caso, 0 governo respeita a restricdo orcamentaria intertemporal, mantendo a divida
em uma trajetdria sustentavel. Além, busca-se no mesmo trabalho, a avaliacdo de regras
independentes da politica monetéria e da politica fiscal, a fim de se compreender tanto as
atuacdes em relativas a determinacéo das taxas de juros e ao nivel de endividamento brasileiro.

Os resultados encontrados apontam para a interacdo tanto do instrumento de politica
fiscal na regra de politica monetéria quando do instrumento de politica monetéria para a regra
de politica fiscal. No entanto, anélises subsequentes apontaram o melhor modelo para explicar
a interacdo de politicas no Brasil a partir de uma regra de Taylor modificada sem dinamica. A
contribuicdo da monografia sugere uma politica fiscal que, durante o periodo estudado, permitiu
a execucao da politica monetéaria e a determinacdo de sua variavel de escolha (taxa de juros)
livremente, resultado abordado pelo enquadramento das raizes propostas em Leeper (1991) na
regido I, onde possuimos uma politica monetaria ativa e uma politica fiscal passiva. Esse
resultado aponta que durante o periodo do Plano Real, a politica fiscal manteve-se no limite de
respeitar a restricdo orcamentéria intertemporal, liberando a politica monetéaria para perseguir a
estabilidade de precos. O resultado corrobora, fazendo uso de outra metodologia e com um
horizonte temporal mais abrangente o proposto por Fialho & Portugal (2005), divergindo dos
resultados obtidos em estudos similares por Bittencourt (2005) e Moreira, Souza & Almeida
(2007).

2. REFERENCIAL TEORICO

Nos ultimos trinta anos, um dos focos do estudo da macroeconomia foi o debate sobre
a interacdo de politicas, em especial, quais deveriam ser as formas a qual um governo
acomodaria sua gestdo da politica fiscal e a sua gestdo da politica monetéaria a fim de garantir
estabilidade macroecondmica. O surgimento em especial do foco da politica fiscal veio com a
Teoria Fiscal do Nivel de Precos, que pode ser entendida como a hipdtese ndo-Ricardiana sobre
a politica fiscal (Mendonca, 2003). Nela, o fendmeno inflacionario ndo poderia ser entendido
tdo unicamente um fendmeno monetério, e sim um de seus determinantes seria o nivel de
endividamento de um pais, junto & maneira a qual ele enxerga essa variavel. A maneira de
relacionamento entre a politica fiscal e monetaria poderia impedir a segunda de agir conforme

0s monetaristas pregavam, sendo o nivel de precos nesta teoria um fenémeno de origem fiscal.



De maneira mais especifica, o nivel de precos seria determinado pela taxa de crescimento de
titulos do governo e ndo pela taxa de crescimento de moeda (Woodford, 1995).

Para a consecucao destes resultados, a estimacao de regras de politicas € necessaria. Tal
importancia deveu-se ao fato de acreditar-se que a discricionariedade dos governos para com
ambas as frentes acabariam por resultar em solugdes de curto prazo, que poderiam colocar em
risco a evolucao das variaveis determinadas por essas politicas, gerando efeitos indesejaveis na
economia (Taylor, 1993). Leeper (1991) foi um dos primeiros a avaliar as politicas como ativas
ou passivas, uma vez que este determinante seria dado pela forma a qual a frente fiscal e
monetéaria encaram a restricdo intertemporal do governo. Enquanto no primeiro caso a
autoridade ndo é restringida e define livremente sua regra de decisdo, a segunda obedece a
restricdo orcamentaria intertemporal do governo bem como das acdes da autoridade ativa.
Ainda, Leeper elencou quatro regides possiveis: uma primeira, onde haveria uma politica
monetéria ativa e uma politica fiscal passiva, a segunda onde teriamos uma politica fiscal ativa
e uma politica monetéria passiva. A terceira regido preconizaria duas autoridades passivas
enguanto a quarta, duas autoridades ativas. A avaliacdo complementar no sentido de centralizar
a questdo da restricdo intertemporal do governo enquanto valor presente nos da a nocao da
Equivaléncia Ricardiana, onde um regime seria Ricardiano caso a geracao de resultado primario
fiscal fosse suficiente a gerar uma relacdo divida/PIB estavel, enquanto o regime ndo-
Ricardiano nos levaria a um cenario onde a politica fiscal geraria seus resultados de maneira
independente, sobrecarregando a politica fiscal. Como se aparenta, a condi¢do ndo-Ricardiana
coincide com uma politica fiscal ativa, que, segundo Woodford (2001), ndo seria compativel
com a regra de Taylor (1993). O regime Ricardiano coincide com uma politica fiscal restritiva,
onde se permite a politica monetéria trabalhar sobre o nivel de precos com seus mecanismos de
oferta e demanda.

Para a economia brasileira em especifico, alguns trabalhos abordaram a questdo da
TENP. Bittencourt (2005) avaliou se a economia no Plano Real estava em um regime
Ricardiano ou ndo-Ricardiano, concluindo a primeira hipdtese a mais plausivel. Fialho e
Portugal (2005), por sua vez, avaliaram, seguindo metodologicamente a estimacdo em vetores
auto-regressivos de Canzoneri, Cumby e Diba (2000) para o periodo entre 1995:01 até 2003:009,
concluindo haver dominancia monetaria no periodo estudado. Conclusdo semelhante foi
encontrada por Gadelha & Divino (2008). Moreira (2009), por sua vez, estimando um modelo
GMM para o periodo entre 1995:01 e 1998:03, concluiu haver um regime ndo-Ricardiano,
indicando que no espago de tempo estudado, a variavel fiscal e seus mecanismos de transmisséo

que determinardo o nivel de precos. Moreira, Souza e Almeida (2007), ao estimarem 0



arcabouco das quatro regides propostos por Leeper (1991) na economia brasileira, concluiu
haver no periodo estudado (1995:01 2006:02) dominancia fiscal, o que caracterizaria a Teoria
Fiscal do Nivel de Precos. E interessante ressaltar que o referido trabalho parte de um parametro
relevante na abordagem da coordenacao de politica trazidos da literatura. Em relacéo a interacéo
entre as variaveis, Divino, Saulo & Rego (2013), ao analisarem a politica fiscal e a politica
monetéria em termos da teoria dos jogos, concluiram aquela que trazia as menores perdas de
bem estar estariam de acordo com um jogo de Stackelberg, onde a politica monetaria assume o
papel de “lider” a politica fiscal de “seguidora”. Esse aspecto pode indicar para o que foi
pressuposto anteriormente, onde teriamos uma politica monetéria ativa e uma politica fiscal
passiva.

Os trabalhos que se seguem apdiam de maneira subjetiva o que se procura compreender
deste artigo. Gomes et alii (2010) descreve a relacdo entre os resultados fiscais obtidos no Brasil
no periodo pds-Real até a Crise Financeira de 2008, onde conclui-se haver causalidade no
sentido de Granger (1987) entre gastos e arrecadacGes. Essa conclusdo é de vital importancia,
pois implica que o Governo brasileiro durante o periodo tem realizado expansdo de gastos
compensadas por “aumentos permanentes na arrecadacao”. Ainda, o resultado apresenta um
resultado distinto de Baffes e Shah (1990), onde se encontrou uma causalidade invertida, em
que ocorria a arrecadacdo para depois se efetuar o gasto. As mudancas institucionais, ocorridas
desde 1998, podem auxiliar na indicacdo de tal mudanca de comportamento da politica fiscal.
A avaliacdo do impacto da politica fiscal em relacdo aos efeitos macroecondmicos da crise
financeira instalada em 2008, em especial ao que concerne a desoneracdo tributaria realizada
pelo governo motivaram alguns estudos. Cavalcanti e Silva (2010) indicaram através de um
modelo de geracgdes superpostas (OLG) o efeito da desoneracao sobre capital de trabalho e seus
efeitos sobre as geracdes futuras. Os autores concluiram que uma desoneracéo de capital, apesar
de gerar uma perda social para as geracdes mais velhas, beneficia as novas geracdes e levam a
um maior crescimento da economia (e da acumulacdo de capital) em relacdo a desoneracao
sobre o trabalho. Enquanto isso, Pires, Goto & Rocha (2010) indicaram que a desoneracgao
tributaria, e consequentemente, a reducdo do superavit primario no periodo desencadearia um
aumento da atividade econdmica, tendo essa politica fiscal anticiclica efeito positivo sobre o
produto sem efeitos colaterais relevantes.

Ainda no tocante a politica fiscal, Mendong¢a & Pinton (2012) realizam uma importante
avaliacdo do Impulso Fiscal-definido como a mudanga discricionaria na posi¢do do governo
sem contar com o ciclo econdmico— para inferir a orientacdo do Governo brasileiro no periodo

compreendido entre 2000 e 2010. Concluiram que os cinco primeiros anos foram o que 0s



autores cunharam de “periodo de ajuste” — onde se buscava credibilidade com o cenério
internacional, realizando uma politica fiscal restritiva — enquanto o restante da série
representava o que foi tratado como “anos de ajustamento”, onde a politica fiscal tornou-se
expansionista e anticiclico nos anos mais adversos, como 2009. Souza & Kennebley (2010),
por sua vez, abordam a desagregacgdo das despesas e concluiram com base nesses dados, o que
poderia influenciar o crescimento de longo prazo da economia. N&o obstante, que o0s gastos
relativos a infraestrutura séo os que afetam positivamente o produto no longo prazo.

A relacdo entre politica fiscal e ciclo econdmico, usando a metodologia do RBC, foi
avaliada por Ellery & Pereira (2011) e Mussolini &Telles (2012) consideraram um longo
horizonte temporal. O confronto dos pardmetros com os dados observados serviu para explicar
a utilizacéo da politica fiscal para o crescimento brasileiro nas Gltimas décadas, e em especial

o efeito da tributacdo no longo prazo da economia.
3. METODOLOGIA

A metodologia esta dividida em trés partes. Na primeira e segunda, discutiremos o
modelo tedrico e 0 modelo empirico a ser abordado para a estimacao das regras de politica. Ja
na terceira parte, serd discutida a metodologia em torno da estimacéo das regides de politicas,

conforme proposto em Leeper (1991).
3.1. MODELO TEORICO

Estimacdes de regras para a execucao de politicas tem sido alvo de debates no ambiente
econémico nas Gltimas décadas. A motivacdo para este debate surgiu da percepcao que 0S
governos poderiam estar gerindo a economia através de politicas discricionarias, que
determinariam os instrumentos de politica de maneira improvisada, ndo seguindo um plano de
contingéncia razoavel para o futuro (Taylor, 1993). A implicacdo deste modelo, segundo 0s
tedricos, seriam solucbes de curto-prazo e inconsistentes, a qual poderiam ir muitas vezes
contrarias a sustentabilidade no longo prazo.

Partindo deste ponto, o presente trabalho, ao buscar a criacdo de regras fiscais e
monetarias, remonta Taylor (1993), que estimou uma regra monetaria para os Estados Unidos
ente 1987 e 1992, encontrou a seguinte relagéo:

r, =14+ 1,57 + 0,5x; + u; Q)
Onde:

1 = taxa de juros nominais;



.= taxa de inflagdo dos ultimos quatro trimestres;
x; = hiato do produto;

u,= residuo aleatério.

Tal relacdo, que passou a ser chamada de regra de Taylor, atesta que as respostas da
politica monetaria para choques na inflacdo (mantendo o hiato do produto constante) refletiriam
em variagdes mais do que proporcionais na taxa de juros nominal. A regra de Taylor entdo
auxiliava a compreensdo de uma regra de politica monetéria independente, onde o FED tomava
a sua decisdo de taxa de juros nominal considerando varidveis que ndo indicam explicitamente
integracdo com outras politicas.

Muitos economistas apontaram para uma regra de Taylor com dindmica, onde haveria

um componente para suavizacao da taxa de juros, tal como apontada em (2):

1 =preog + (L=p)la+ Byme + fox] + & 2
Onde:

1:_,= taxa de juros nominal defasada;

&; = termo de erro aleatdrio.

Na regra estimada para a economia norte-americana, o coeficiente p possuia um valor
de 0,75. Este resultado aponta que a autoridade monetaria, a0 compor a taxa de juros nominal,
leva em conta 75% da taxa de juros do periodo anterior, deixando os outros 25% determinados
por variacdes na taxa de inflagdo e no hiato do produto (nas varidveis-meta da politica
monetaria).

Considerando a regra de Taylor, buscou-se acrescentar um componente da politica fiscal
que pudesse ser relevante para a autoridade monetaria na composi¢do da taxa de juros nominal.
A variavel escolhida para tanto foi o superavit primario, que poderia captar a interagdo entre a
politica monetéria, na determinacdo da taxa de juros nominal. A sua relacdo com 0s juros
poderia indicar que o esfor¢o feito pela autoridade fiscal em manter a divida numa trajetéria
sustentavel poderia ser um fator a dirimir a taxa de juros. Com base nisso, a regra de Taylor
modificada, com e sem dindmica, poderia ser explicitada como abaixo:

e =a+ By + Poxe +yse U (3)
Onde:

S¢= superavit primario.



O coeficiente y medird o grau de interacdo entre as duas politicas e a eventual
significancia estatistica desta variavel indicara a existéncia ou ndo desta interacdo durante o
periodo aqui estudado.

Ao se acrescentar um componente de dindmica, e utilizando uma versao equivalente a
exposta na equacdo (2), podemos definir uma regra de politica monetéaria utilizando um
componente da politica fiscal como:

e =pri1+ (L=p)la+ By + Poxe +yse] + & (4)

No caso de (4), a condicdo é semelhante ao avaliado em (2): a decisédo do Banco Central
para a composicao da taxa de juros nominal sera ponderada pelo coeficiente p, porém levando
em consideracdo a variavel de natureza fiscal.

De maneira semelhante ao esforco de uma regra de politica monetaria, busca-se para a
politica fiscal a verificacdo de uma regra, onde o endividamento esteja restringido por variaveis
macroeconémicas, como a inflacdo e o hiato do produto, e aquelas definidas pela autoridade
fiscal. Em relacdo ao analisado em (2), neste caso, a regra de politica fiscal assume
explicitamente a importancia das tomadas de decisdes oriundas da autoridade monetaria (taxa
nominal de juros).

de = a+ Pimty + Baxe + Bare + yse +uy )
Onde:
d.= divida publica mobiliaria federal interna (DPMFi)

De maneira adicional, estima-se igualmente uma regra de politica fiscal estatica, dessa
vez incorporando como varidvel dependente o saldo criado pela DPMFi entre os trimestres.
Essa aproximacao é importante economicamente uma vez que nos permite avaliar a geracao de
dividas pela autoridade fiscal a cada trimestre como resultado das politicas adotadas, seja pela
taxa de juros através da autoridade monetaria como da geracdo de resultado primario, pela
autoridade fiscal. Além disso, a regra permite a inclusdo dos aspectos macroecondmicos, como
a taxa de inflacdo e a demanda agregada da economia. Para tanto, buscou-se a regra abaixo:

Ady = a + Pime + Boxe + Pare +yse + ug (6)

Onde:
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Ad,= DPMFi em primeira diferenca’

Ao acrescentar-se dindmica, pelo coeficiente p, assume-se que a autoridade fiscal — no
caso, o Tesouro Nacional — leva em conta, para a determinacéo do endividamento no periodo
t,a situacdo fiscal no periodo anterior, além das variaveis macroecondmicas e aquelas sob o

dominio da autoridade monetéria e do proprio Tesouro Nacional. A regra pode ser escrita como:
de =pdi1+ (L= p)la+ By + Boxe + Bare +vse] + & (7)

3.2 MODELO EMPIRICO

Para o presente trabalho, buscou-se a estimacdo de quatro regras de politicas, duas
correspondentes a politica monetéria e sujeitas a um choque fiscal e outras duas
correspondentes a politica fiscal e sujeitas a um choque de politica monetéria. Para esta
aproximacdo, buscou-se a estimacdo em MQO (Minimos Quadrados Ordinarios), onde 0s
modelos foram:

Tt = &+ BTy + PoXe + P3Se + U (8)
de = a+ Bymy + Boxe + B3Se + Part + Us 9

Segundo as propriedades deste tipo de estimacao, destacamos as seguintes:

i) cov(ugu_j) =0 t#t—j

ii) var(u,) = o*

i)  cov(ug, Xy;) = cov(ug, X3;) =0

iv)  Ademais, os estimadores em Minimos Quadrados Ordinarios sdo BLUE,
atendendo o Teorema Gauss-Markov, onde se diz que os estimadores de minimos quadrados da
classe dos estimadores lineares ndo tendenciosos tém variancia minima, sendo assim o melhor
estimador linear n&o tendencioso.

De acordo com as propriedades, observa-se que (i) atesta que a covariancia entre dois
residuostet — j,ondet # t —j €igual a zero, o que nos indica que ndo podera haver qualquer
dependéncia linear entre os dois residuos. Para (ii), a variancia é uma constante o2, indicando
que a série temporal estudada ndo podera possuir uma dispersdo forte durante o tempo. Para
(iii), a covariancia entre os residuos e os regressores deve ser zero, indicando independéncia

linear. (iv), por sua vez, indica a escolha do estimador eficiente.

1 Posto de outra forma é a geracdo de saldos da divida. Se o valor € positivo, indica que houve um incremento no
estoque da divida mobiliaria, e se ocorreu uma redugdo, ha indicagao de reducdo na geragdo de novas obrigacées
por parte do governo.
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As regras de politica estimadas abarcaram tanto os modelos que contavam com uma
estrutura estatica quanto a estrutura dinamica. A diferenca fundamental entre as duas Oticas é
que os modelos dindmicos incluem a variavel dependente defasada entre 0s regressores,
conforme pode ser visto a seguir:

1t = a+ By + Poxe + P3Se + pre—q + ug (10)
dr = a+ Bym + Boxe + B3s; + Pty + pdi—q + U (11)

Onde B4, B2, Bs€ B séo os coeficientes associados aos parametros.

Em (10) e (11), assumimos que, para a determinacdo das regras de politica, as
autoridades da monetaria e a autoridade fiscal utilizam os resultados defasados da variavel
enddgena como parte da composicdo de seu resultado corrente. Tal propriedade possui
fundamento econdmico tanto ao se analisar o componente p, que indica a dindmica nos
modelos. Além de possuir interpretacdo a respeito do carater de suavizacdo, onde 0S
policemakers buscam estabilizacdo macroecondmica, para o entendimento econométrico, tal

incluséo pode determinar um mecanismo de correcdo da autocorrelacéo serial.
3.3 POLITICAS ATIVAS E PASSIVAS: A ABORDAGEM DE LEEPER

Nesta se¢do, buscar-se-a, através do exposto por Leeper (1991), verificar se as politicas
econdmicas em estudo, ou seja, a politica monetaria e a politica fiscal possuem comportamento
de coordenacdo ativo ou passivo durante 0 mesmo periodo estudado no artigo — desde o
primeiro trimestre de 1995 até o segundo trimestre de 2013.

Leeper (1991) constréi um modelo baseado primordialmente no problema de
maximizacao de uma familia que vive infinitamente e que precisa entregar parte de sua dotacdo

para o governo, onde a restricdo orcamentaria é dada em valores reais, da forma abaixo:

max Eq Y52 Bt[log(cy) + log(m,)] (12)
Onde:
¢,= CONSUMO;

T,= imposto direto lump-sum

B.= divida do governo
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R;_,=taxa de juros do periodo anterior
M, =estoque de moeda.

Todos os valores ponderados por P, indicam que sdo valores reais. Agora, resolvendo o

problema de otimizag&o, teremos:

[7[ ]
t ‘ t+1
R _t ]
‘ t—-1

Sabendo que o governo recebe os tributos lump-sum e faz uso também da criacdo de

oferta monetaria e divida para financiar o seu nivel de restricdo orcamentaria, teremos:

Ty =g+

Mi—q B
Pt P P

+mﬂtj (13)

t P

Assumindo que cada autoridade de politica possua uma regra, a politica monetaria
determina uma taxa nominal de juros levando em conta a inflacdo corrente e 0s choques
monetarios (6;) enquanto a politica fiscal ajusta-se com os tributos diretos (lump-sum) levando

em conta o nivel de endividamento no periodo anterior, aléem do choque fiscal (w).
Rt =y + aTt: + 9t (14)
Tt = Yo+ ¥be-1 + ¢ (15)

Com esses trés momentos, a citar, a maximizacdo do consumidor, a restricao
orcamentaria do governo e as regras de politica fiscal e monetaria, chegamos as duas equacdes

relevantes do modelo, no que diz respeito a uma politica ser eventualmente passiva ou ativa.
Eftyq = affty + O, (16)

Essa primeira equacao descreve o comportamento da inflacdo esperada em resposta a
inflacdo no periodo corrente somado a um parametro B dos choques da regra de politica
monetaria expostos acima. Essa equacdo torna-se fundamentalmente importante, pois o
coeficiente aff, que em conjunto determinam o valor da inflagdo corrente no modelo, é uma
medida, segundo Leeper, da interacdo de politica monetéria: quando o produto citado é maior
do que 1, ha a indicacdo que a politica monetaria seja ativa, de forma que a autoridade monetaria

reage energicamente contra as variagdes nos niveis de prego. Ja& um coeficiente abaixo de 1
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indica que a politica monetéria é passiva, por sua vez ndo reagindo energicamente as tais
variagcOes de precos e reagindo apenas a0 movimento da autoridade responsavel pela politica
fiscal.

A segunda equacdo, derivada a partir dos mesmos trés momentos citados acima, € a

correspondente & politica fiscal, descrita como:
Et — B =Yg+ Wy + 0 + pO + pO_y =0 (7)

Nesse caso, a politica fiscal € colocada numa condi¢édo de equilibrio estacionario, onde
adividareal, somada a divida real do periodo anterior, as taxas de inflacdo corrente e do periodo
anterior, além dos choques das regras de politica fiscal e monetaria equivalem azero. Nesse
caso, o coeficiente explicitado pela divida real do periodo anterior, (3~1 — y) é aquele utilizado
por Leeper para o entendimento de uma politica fiscal ativa ou passiva. No primeiro caso,
qguando o coeficiente é superior a um, a autoridade fiscal ndo se encontra restringida pela
restricdo orcamentaria intertemporal do governo, de modo que atua ativamente no ciclo
econdmico. Na outra mado, uma politica fiscal passiva é aquela que obedece a restricdo
orcamentaria intertemporal do governo.

As andlises dos dois coeficientes para as duas equacOes, respectivamente a que diz
respeito a politica monetaria e aquela que diz respeito a politica fiscal que irdo determinar como
seria 0 comportamento, na economia, da interacdo das duas autoridades. O quadro abaixo
resume as possibilidades:

Quadro 1 —As regibes de Leeper

Politica Fiscal Politica Monetaria
Cenérios B-v -y ap ap
>1 <1 >1 <1
Politica fiscal ativa e Politica monetéaria passiva X X
Politica fiscal passiva e Politica monetaria ativa X X
Politica fiscal ativa e Politica monetaria ativa X X
Politica fiscal passiva e Politica monetaria passiva X X

Elaboracgéo: do autor
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No primeiro cenério, possuimos uma politica fiscal ativa e uma politica monetéaria
passiva. Aqui, a politica fiscal age sem restricdes da restricdo orcamentaria intertemporal do
governo, e a politica monetaria por sua vez, acomoda essa liberdade da politica fiscal via-
emissdo de receitas de senhoriagem para cobrir 0 orcamento e o endividamento crescente. Aqui,
conforme apregoa a Teoria Fiscal dos Niveis de Precos, a inflagdo seria um fendmeno baseado,
sobretudo no comportamento da politica fiscal, uma vez que a politica monetaria ndo consegue
perseguir unicamente o controle dos niveis de precos.

No segundo cenario, possuimos uma politica fiscal passiva e uma politica monetéria
ativa. Neste segundo caso, possuimos uma politica fiscal que esta restringida pela restricdo
orcamentaria intertemporal do governo e uma politica monetaria, ativa, que pode perseguir de
maneira livre os niveis de precos. Posto de outra forma, neste cenério, a politica monetaria
possui acomodacao suficiente para perseguir de maneira enérgica eventuais oscilagdes nas taxas
de inflacdo.

No terceiro e quarto cendrio, que cobrem os extremos, ocorrem situacdes atipicas: no
terceiro cenério, ambas as politicas sdo ativas, de modo que a politica fiscal atua sem restricdes
e a politica monetaria atua energicamente nos niveis de precos. A consequéncia desse cenario
¢ um modelo com tendéncia explosiva. J& no quarto e Gltimo cenario, com as duas politicas
restringidas, temos um cenario que o autor trata como indeterminado.

Dito isto, os autores procurardo estimar econometricamente os dois pardmetros
relevantes para analisarmos os coeficientes gerados para inferirmos, se, desde o inicio do Plano
Real até meados de 2013, qual foi o regime vigente entre as duas autoridades de politica
econdmica.

No modelo econométrico, estimaremos as equacgdes (16) e (17) com dois modelos
distintos. Para a equacdo (16), que trata da relacdo da inflacdo esperada com a inflagéo corrente,
utilizaremos os Métodos dos Momentos Generalizados (GMM), rearranjando (16) da seguinte

maneira:

- 1 . . 1
e = EEtanl + Egt (18)

Desta maneira, poderemos avaliar a inflagdo corrente como uma funcdo da inflagéo
esperada (no caso, utilizando como Proxy um periodo a frente da inflacdo corrente). Como se
sabe, a variavel dependente serd a taxa de inflagdo corrente, enquanto o instrumentado sera a

taxa esperada de inflacdo. Para os instrumentos, utilizaremos a taxa de inflagdo corrente e a taxa
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de juros SELIC defasadas de 1 a 4 trimestres. O resultado do coeficiente que obtivermos, sera
0 denominador de uma divisdao por um, que nos dara finalmente o coeficientea.
Ja para a segunda equacdo, rearranjaremos da seguinte forma, colocando a divida real

como a variavel dependente:

Et = (ﬁ_l —V)by =T — Mg —wp — POy — POy (19)

Em (19), utilizaremos 0 método ARIMA, modelo auto regressivo de médias méveis. A
sua aplicacdo se deve ao fato do modelo ser composto tanto das variaveis defasadas da divida
e da inflagdo como dos residuos das regras de politica monetaria e fiscal. Nesse caso, 0

coeficiente da divida defasada em um periodo determinaréa se a politica fiscal € ativa ou passiva.
3.4. TESTES DE DIAGNOSTICO

A violacdo das propriedades dos Minimos Quadrados Ordinarios implica em problemas
que dificultam a andlise das regressdes estimadas. Para tanto, alguns testes de diagnosticos
podem ser Uteis no que diz respeito a correcdo de tais violagdes. De tal maneira, utilizaremos o
teste de Bresuch-Godfrey (BG) para corrigir a autocorrelacao serial, o teste geral de White para
corrigir o problema da heterocedasticidade e o teste de Jarque-Bera para corrigir os problemas
de normalidade da distribuicao.

O teste geral de Breusch-Godfrey (BG), permite-nos avaliar a autocorrelacéo serial
mesmo com a existéncia do regressando defasado na regressdo, esquemas autoregressivos de
ordem elevada bem como médias moveis de ordem elevada. Essa vantagem o faz cobrir grande
parte das regressdes que se busque avaliar o problema de autocorrelacdo serial. Assim, o teste
sera efetuado da seguinte maneira:

a) Estima-se uma regressao como (6) por MQO e se obtém os residuos ;.

b) Estima-se este residuo encontrado contra as varidveis exdégenas do modelo
(enddgena defasada, caso esteja no modelo, também seria inclusa aqui) além dos residuos
defasados, 1,y , @i;—, ..., le—p, ONde p seria 0 nimero de defasagens selecionadas.

C) Com isso, estimaremos a regressao abaixo e obteremos o0 seu R2:

Uy = a+ iy + Poxe + P3Se + Prlie—q + Polie—p + ...+ Pplic—p + &:(20)

d) A hipdtese nula a ser verificada é:

Ho:py =py=-+=pp=0
Indicando que ndo h& autocorrelacédo serial de qualquer ordem.
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e) A Ultima etapa do teste BG diz respeito que, se 0 tamanho da amostra for grande,

converge para:

(n —p)R*~x,*

O resultado acima é de grande importancia, uma vez que nos aponta que o produto entre
R2 e a parcela das observac6es menos as defasagens distribuem-se numa qui-quadrado com p
graus de liberdade. Se a primeira parcela da aproximacdo for superior a distribuicdo qui-
quadrado, rejeitamos a hipétese nula e pelo menos um dos p serdo diferentes de zero.

No caso da apresentacdo do problema indicado pelo teste de Breauch-Godfrey, sera
utilizado o procedimento iterado de Cochrane-Orcutt para corrigir o problema de
autocorrelacdo serial. Alternativamente, a correcdo pode ser feita com a inclusdo da variavel
dependente defasada entre os regressores.

Ao violar-se a premissa (ii), temos que o residuo da regressao tera uma variancia ndo
constante, que varia no decorrer do tempo. A implicacdo deste problema para as estimacGes de
Minimos Quadrados Ordinarios surge a partir da variancia, que ndo mais sera obtida conforme
a formula habitual bem como os estimadores ndo mais possuirdo variancia minima ou serdo
eficiente. Com isso, os testes de hipoteses, notoriamente os testes t e F podem refletir concluses
equivocadas. A fim de tratar-se deste problema, White construiu um modelo geral de deteccédo
da heterocedasticidade, apresentado abaixo:

a) Estima-se a regressao e se obtém os residuos ;.

b) Uma regressao auxiliar é calculada a partir do quadrado dos residuos, da forma
abaixo. A seguir, recolha o R?

0% = a + aymy + azx, + aus; + asmw?, + agx?, + a;8%; + agmex, + agm,s, +

aq0S:x: +u; (21)

C) O teste de hipotese pode ser verificado da seguinte forma:
Hya,=as=a,=as=ag=a; =ag =0 (Homocedasticidade)
Hpa, a3 #a, #ag g a7 #ag + 0 (Heterocedasticidade)

White demonstrou que o numero de observagdes na regressdo multiplicado pelo R2

gerado no passo (b) segue assintoticamente uma distribui¢do qui quadrado, como abaixo:

n. RZ"‘deZ
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Onde df denota os graus de liberdade, que serdo iguais 0 nimero de regressores
(excluindo a constante.). Caso este valor seja superior ao valor critico da distribui¢do qui-
quadrado,conclui-se haver heterocedasticidade, rejeitando a hipdtese nula. Se ficar abaixo, ndo
se rejeita a hipotese nula, o que equivale dizer que os residuos i, sdo homocedasticos.

Caso a regressdo apresente o problema da heterocedasticidade, apontado pelo teste de
White, o procedimento adotado serd o proposto por Ramanathan (2001). O pocedimento, de
maneira resumida, consiste na correcdo da heterocedasticidade a partir da utilizagdo de uma
regressdo auxiliar utilizando o residuo da regressdo original para a posterior estimacdo em
Minimos Quadrados Ponderados.

Por fim, o dltimo teste de diagndstico realizado € o teste de normalidade de Jarque-Bera
(1980), partindo da diferenca entre a assimetria e a curtose dos dados e aqueles da distribuigédo
normal. A vantagem para a utilizacdo do teste em especifico esta na simplicidade e praticidade

do calculo. Seu procedimento é como se segue:

a) O teste de hipotese pode ser verificado da seguinte forma:
Hy: xq, oo, Xp~ N (1, 02%) (H& normalidade nos residuos)
Hy:xq, .o, X # N(1,02) (N&o h& normalidade nos residuos)

b) A estatistica do teste pode ser descrita como:

JB =2(8?+3 (K — 3)* JondeX~N (11, 0%)

Onde S indica a assimetria, K indica a curtose e n o nimero de observacdes. A regra de
decisdo implica que a rejeicdo da hipdtese nula aponta que os residuos ndo distribuidos
normalmente na regressdo, enquanto a ndo rejeicdo da hipdtese nula indica haver normalidade

nos residuos, como apontado nas premissas do Modelo de Regressao Linear Classico.
3.5 ANALISE DE RAIZ UNITARIA

O passo inicial da modelagem refere-se a aplicacdo de testes para comprovar a
estacionariedade de cada uma das varidveis utilizadas nas estimacGes. Este resultado é
fundamental para o prosseguimento do trabalho, pois em uma série estacionaria, ha o respeito
com as premissas fundamentais dos Modelos de Regressdo Linear Classicos. A definigdo de
estacionaridade requer que:

i) E(Y) =u
i) var(Y,) = E(Y, — u)? = o2
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i) yie = E[(Y; = ) YVerr — W]

Em (i), o que se busca analisar € a média da série temporal: ela deve apresentar um
padrdo constante. Ao ndo cumprirmos (i), indicamos que a media da série temporal varia
conforme a passagem do tempo. De maneira semelhante, (ii) apresenta que a variancia da série
deve ser constante ao longo do tempo. Por fim, (iii) analisa que a covariancia entre dois periodos
de tempo depende apenas de sua distancia, do seu intervalo ou do uso de defasagens, e ndo do
proprio tempo pelo qual se é obtido & covariancia. Ao ndo se cumprir essas premissas, temos
uma série temporal ndo-estacionaria ou com raiz unitaria.

Para se testar a existéncia de raiz unitaria, recorremos ao se mais difundido teste, uma
homenagem aos estatisticos norte-americanos David Dickey e Wayne Fuller, gracas ao trabalho
seminal na area de séries temporais em 1979. O teste parte das consideracdes das variaveis

observaveis e as considera sob trés modelos estimados:

AYy = yY1 + & (22)
AY; =a+ YY1+ & (23)
AY; =a+ft+ yY_ 1+ & (24)
Onde:
AV, =Y =Y

No caso de (22), partimos de um processo em passeio aleatorio, onde podemos notar 0s
efeitos da variavel defasada sobre o processo em diferencas da variavel defasada. No caso do
modelo (23), adicionamos uma constante ao modelo, enquanto em (24) adicionamos um
componente Bt para sinalizar um componente detendéncia.

A partir dai, é testada a significancia nos respectivos componentes na Gtica de uma

tabela propria de Dickey-Fuller, batizada como tau (t). E interessante ressaltar que a maneira

’ ~ -p0 , . .
como o T ¢ calculado para comparacdo com a tabela segue sendo %, € gue esta esta sujeita

ao teste de hipdteses:
Hy:y =0 (Raiz Unitaria)

H,:y <0 (Estacionariedade)

No primeiro caso, supondo o valor calculado superior aos valores criticos de

Dickey-Fuller, confirma-se a ndo rejeicao da hipotese nula, e, por conseguinte, a existéncia de
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um processo ndo-estacionario na variavel. A rejeicéo da hipdtese nula requer que o valor critico
seja menor do que o calculado para as varidveis, concluindo ser esta uma variavel estacionéria.
Uma vez que o teste DF ndo se utiliza da varidvel dependente defasada, ha a
possibilidade de haver autocorrelacéo serial nos residuos Para tanto, sera efetuado o teste DW
para validar ou ndo tal possibilidade. Supondo que os erros estejam correlacionados, torna-se
necessario aplicar o chamado AugmentedDickeyFuller (ADF). A diferenca fundamental entre
os dois testes esta na inclusdo da variavel dependente defasada entre os regressores para corrigir

a autocorrelacéo serial. Nele, estimaremos a seguinte regressao:
AY, =a+ Bt +yY_ 1 + X0 wAY,_; + & (25)

O numero de defasagens devera ser o suficiente para o termo de erro em (25) ndo possua
autocorrelacdo serial. O teste de hipoteses e os valores criticos apresentado no caso do teste DF

segue como valido para a abordagem do ADF, bem como suas conclusdes.
4 RESULTADOS

4.1 DADOS

Os dados utilizados para a elaboracao do trabalho tém periodicidade trimestral, tendo
sido coletados entre o primeiro trimestre de 1995 e o segundo trimestre de 2013. As variaveis
monetérias estdo em proporc¢do do PIB e todas as séries foram transformadas em logaritmo.

. Inflacdo: correspondente a variacdo no Indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), calculado pelo IBGE e utilizado como indicador oficial do governo para as metas de
inflacdo. Os dados foram obtidos junto ao IPEADATA na frequéncia mensal e acumulados

trimestralmente conforme a férmula:

3
i = {[1_[ 1 +W - 1] * 100}

t=1

. Resultado Primario: o calculo de Resultado Priméario engloba o conceito fiscal
“acima da linha”, onde se compara receitas primarias do governo extraidas despesas primarias>.
Ainda, o respectivo resultado foi obtido no conceito de Governo Central (a soma do resultado
do Governo Federal com o Banco Central). Estes valores foram obtidos através da Secretaria

do Tesouro Nacional, na periodicidade mensal e transformada para trimestre pelo critério de

2 Na metodologia atual, deste resultado se é somado a abertura Fundo Soberano do Brasil.
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soma algébrica. Destaca-se que o resultado primério no trabalho sera denotado como proporcao
do PIB.

o Divida Publica Mobiliaria Financeira interna: o critério adotado da divida
interna inclui tanto a parcela do mercado (entre titulos competitivos e ndo competitivos) quanto
a parcela em poder do BACEN (entre os mesmos subgrupos). O somatorio de todos os titulos
inclusos nas categorias afirma o montante da divida mensal, que para trimestre adotou-se apenas
o valor dos meses de marco, junho, setembro e dezembro, dado que esta € uma varidvel de
estoque. Uma ressalva relevante é que tal metodologia exclui parcela especifica das emissfes
direitas: a primeira seriam as ditas dividas securitizadas, que pode “ser definida como a
renegociacdo de dividas, tendo como mecanismo subjacente a novacdo contratual. Para os
credores, 0 processo apresenta, como principal vantagem, a recuperacdo da liquidez de seus
ativos. Do ponto de vista do Governo, a securitizacdo ndo apenas permite a adequacgédo das
exigibilidades financeiras do Tesouro Nacional a sua capacidade de pagamento, mas também
contribui, de forma expressiva, para o resgate do crédito do setor publico” 3. A outra parcela
que € excluida da contabilidade do total da DPMFi sdo as denominados Titulos da Divida
Agréria — TDA, “criados para viabilizar o pagamento de indeniza¢des decorrentes da agdo
desapropriatéria da Unido, por interesse social, para fins de reforma agraria™. O dado referente
foi obtido através de informacdo divulgada pela Coordenacdo-Geral de Controle da Divida
Plblica — CODIV/STN, disponivel em dominio puablico®. Assim como o resultado primario, a
DPMFi esta disposta em propor¢édo do PIB.

o Taxa de juros SELIC: Obtido através do IPEADATA, com periodicidade
mensal. Sua metodologia de acumulacdo para valores trimestrais tém a mesma natureza de
calculo do dado de inflacéo.

o Produto Interno Bruto: O PIB possui um papel especial nesta analise
macroecondmica. Seus valores inicialmente foram obtidos atraves do SGS/BACEN em
freqiiéncia mensal e acumulados em trimestre utilizando o critério de soma simples. E
importante ressaltar que este critério metodoldgico esta de acordo com as estatisticas de Contas
Nacionais expostas no sitio do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

o Hiato do PIB: O dado de hiato do produto possui, naturalmente, muitas

abordagens relativas as formas de mensuracdo. Cusinato, Minella & Porto Janior (2010)

3 http://www3.tesouro.fazenda.gov.br/divida_publica/downloads/emissoes_d.pdf

“lbid, p.4

Shttp://www3.tesouro.fazenda.gov.br/divida_publica/downloads/estatistica/Estoque_ DPMFi_por_Titulos_Merc_
e BCuxls
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abordaram a importancia desta medida em suas diversas formas de mensuragéo: tendéncia
linear, tendéncia quadrada e filtro Hodrick-Prescott®, para citar algumas. No caso deste trabalho,
sera calculado pela aplicacéo do filtro HP.

Foram efetuados os seguintes procedimentos a fim de se obter as varidveis a serem utilizadas

nos modelos estimados:

a) Deflacionamento:

As variaveis monetérias (Resultado Priméario, Divida Publica Monetéria Financeira
interna e Produto Interno Bruto), todas computadas em valores correntes, foram submetidas ao
processo de deflacionamento levando em conta o IPCA a precos constantes no segundo
trimestre de 2013.

b) Tratamento em escala logaritmica:

A segunda transformacéao que ocorreu nos dados computados foi a apreciagcdo destes em
escala logaritmica. Este procedimento possui a0 menos duas vantagens: a primeira seria a
reducdo da volatilidade, quando avaliamos a escala, de cada série individualmente. A segunda
seria a elasticidade, que é obtida na estimagdo econométrica ao transformarmos as séries para
a escala logaritmica. Este tratamento foi aplicado a todas as séries utilizadas neste trabalho.

C) Comportamento sazonal:

Uma boa defini¢do do componente sazonal pode ser extraida do trabalho “Seasonality:
economic data and model estimation”, de Ted Jaditz (1994). L4, foi definido como um “’ruido’
que obscurece e esconde as importantes caracteristicas da economia, que sdo 0s componentes
de tendéncia e ciclos”. Como ¢ comum, a andlise de sazonalidade atinge principalmente as
variaveis que estdo sujeitas a épocas especificas do ano, como questdes climaticas, referentes
ao calendario e convencBes sociais (Hylleberg, 1986; Jaditz, 1994). As varidveis que
incorporavam este comportamento, o PIB e o resultado primario, foram submetidas ao filtro X-
12 ARIMA, a fim de corrigir os problemas relativos a sazonalidade trimestral.

As estatisticas descritivas das variaveis utilizadas estdo na Tabela 1:

® http://www.minneapolisfed.org/research/prescott/papers/PostwarUsS.pdf
" Filtro criado para corrigir o fenémeno da sazonalidade em 1979, pelo U.S.Census Bureau.
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Tabela 1 - Estatisticas Descritivas

Dados Média Variancia max min Desv~|o
Padrao
7 - Inflacdo 1,752 1,721 7,271 -0,852 1,312
i -SELIC 4,304 4,560 12,288 1,640 2,135
0 - Hiato 0,000 4,040 4,444 -3,690 2,010
d - DPMFi 46,544 273,936 62,845 11,229 16,551
Ad - Saldo DPMFi 7,325 39,587 37,876 -2,219 6,292
s - Resultado Primario 1,730 1,071 3,587 -0,542 1,035

Elaboracdo: do autor

Aqui notamos as variaveis que iremos utilizar nos modelos. O Brasil conviveu, durante
o0 periodo do Plano Real com uma inflagdo trimestral média de 1,75%, refletindo uma taxa de
inflacdo anual média de 7,18%. Durante o periodo, teve seu pico no segundo trimestre de 1995,
quando atingiu 7,3% e seu menor valor foi registrado no terceiro trimestre de 1998, com uma
deflacdo trimestral de 0,85%. Nota-se, pela série, que este foi o Unico trimestre entre 1995 e
2013 que registramos uma deflagdo trimestral. Como o inicio do Plano Real ainda era marcado
por elevadas taxas de inflacdo e da taxa de juros, se compararmos aos paises estrangeiros, o
cenario da taxa de juros SELIC, aquela que é meta dos Bancos Centrais e componente
importante da politica monetéria, reflete um cenario semelhante ao da taxa de inflacdo, onde
tivemos uma média trimestral de 4,30%, o que reflete numa taxa anual média de 18,34%. O
mesmo segundo trimestre de 1995 que registrou a maior taxa de inflagdo também significou a
maior taxa de juros trimestral registrada, na cada dos 12,28%. O cenério declinante das taxas
de juros ao longo do tempo significou que o menor valor registrado seria localizado ja no
primeiro trimestre de 2013, com uma taxa de 1,64%.

Em relacdo a atividade da politica fiscal no periodo, tivemos um crescente aumento da
DPMFi desde o inicio da série, refletindo em um grande endividamento interno. A razéo para
o substancial incremento de emiss@es de titulos pelo Tesouro Nacional esteve relacionada com
o Plano de Ajuste Fiscal, sob forma da lei 9.694/1997, onde a Unido assumiu a divida mobiliaria
dos estados e municipios, podendo, por contrapartida, conforme o art.11 da referida lei, a
“emitir titulos do Tesouro Nacional, com forma de colocag¢do, prazo de resgate e juros
estabelecidos em ato do Ministro de Estado da Fazenda, ouvidos o Ministério do Planejamento
e Orgamento, com Vistas a obtengao dos recursos necessarios a execugao do disposto nesta Lei”.
Se nos primeiros anos do Plano Real a variavel ndo passava dos 20% do PIB (o valor mais
baixo da série foi encontrado justamente no terceiro trimestre de 1995, com 11,7% do PIB), o
ambiente institucional e os ajustes fiscais elevaram substancialmente o montante da divida, de

modo que o seu valor médio no periodo superou 46% do PIB, enquanto o valor maximo
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atingido, de 62,8% foi no quarto trimestre de 2012. Quando analisamos a varidvel DPMFi sob
a Otica da emissdo de novos titulos, ou a criacdo de novas dividas, podemos notar o
comportamento da politica fiscal no final dos anos 90, quando a DPMFi elevou-se
substancialmente. O valor maximo que a serie atingiu, de 39% do PIB trimestral, decorre das
primeiras emissdes das LFT, ocorridas logo ap6s o terceiro trimestre de 1997 e ja como parte
do Plano de Ajuste Fiscal, num montante de R$ 78 bilhdes. Avaliando os dados
dessazonalizados do Saldo da divida mobiliaria, em média, entre 1995 e 2013, o saldo criado
pela divida entre cada trimestre foi de 7,3% do PIB. A maior retracdo ocorrida na razdo do
saldo, considerando a série dessazonalizada, ocorreu no terceiro trimestre de 2012, quando
houve um recuo nas emisses de R$ 58 bilhGes, o equivalente a 5,05% do PIB trimestral no
periodo equivalente.

Em relacdo ao Resultado Primario, este sem considerar o ajuste sazonal proposto na
tabela, o seu melhor resultado em proporcao pelo PIB foi registrado no primeiro trimestre de
2008, 4,5%. Tal resultado esteve mais associado com a baixa atividade econdmica registrada
no periodo do que um resultado fiscal muito robusto, este por sua vez encontrado no quarto
trimestre de 2014, com um montante superior a R$ 31 bilhdes. O pior resultado da série, por
sua vez, foi encontrado no quarto trimestre de 2008, com um déficit primério de 1,21% do PIB.
O resultado, acumulado em um déficit de R$ 7,4 bilhdes, é o pior também se analisarmos a
variavel em nivel. O PIB do mesmo periodo, em termos reais, registrou retracdo em relacdo ao
PIB do trimestre anterior, compensando um pouco da perda fiscal.

Por fim, o hiato da economia, uma aproximacdo da demanda agregada no periodo,
manteve-se relativamente estavel, a citar por sua média ao redor de zero. Os resultados mais
expressivos do hiato em proporcéo do PIB estiveram relacionados ao inicio da série, 4,4% no
quarto trimestre de 1996, bem como ao cenario ap6s a crise do subprime, quando a razédo
superou 4% por dois trimestres consecutivos em 2010. O cenario marcado por um hiato elevado
indica uma pressdao crescente sobre a capacidade produtiva da economia, pressionando a
demanda agregada de modo a gerar pressdes sobre o nivel de precos, o que pdde ser observado
principalmente no final da amostra. Os piores resultados do hiato indicam, por sua vez,
ociosidade na atividade produtiva, 0 que gera pressao sobre os niveis de desemprego. Esses,
por sua vez, puderam ser observados com mais vigor durante o auge da crise financeira no
Brasil, no ano de 2009. Os ultimos resultados da amostra apontam que o hiato do produto, como
razéo do PIB, continua a ser negativo. Crises passadas, como a crise internacional no final da

década de 1990 marcaram duas subitas quedas no hiato, porém sem efeitos expressivos.
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A fim de permitir a visualizagdo da composigdo dos valores na série de tempo, o gréfico

abaixo resume a evolu¢do de todas as variaveis ja& mencionadas nas “estatisticas descritivas™:
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Através a analise grafica, podemos observar que a inflacdo, a partir do Plano Real, foi
gradativamente desacelerando, alcangando neste intervalo (1995-1998) o maior e menor
resultado da série. As crises internacionais refletiram nas taxas de inflagdo, chegando a um pico
inflacionario em meados de 2002. Este cenario, contudo, foi dissipado, fazendo com que a série
caminhasse abaixo das taxas relativas ao inicio da década de 2000. Outra variavel que sofreu
uma grande mudanca com a chegada do Plano Real foi a taxa de juros, que alcancou seus
valores de maximo no inicio da série, mas visivelmente apresentando uma tendéncia de queda,
apesar dos choques entre 1997 e 1999,reduzindo até atingir seu valor minimo no inicio de 2013,
jano final da série. A evolugdo da divida publica entre 1997 e 2002 representou uma mudanca
de comportamento, ao se avaliar a sua proporg¢éo pelo produto. Depois desta grande variagéo,
seus valores trimestrais apresentaram uma relativa estabilidade, com excegdo das pequenas
quebras em 2002 e durante a crise Subprime, em 2008-09. A crise também teve um efeito
exogeno importante no que diz respeito a gera¢do dos choques fiscais pelo governo e a geragdo

do hiato do produto. Na primeira, nota-se uma maior dificuldade para manter o padréo que se
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seguia a partir do Plano de Estabilidade Fiscal, no final de 1998, mantendo a partir dai um
padrdo mais volatil na capacidade de gerar superavits primarios. JA o hiato do produto
apresentou a sua maior quebra justamente na crise financeira, e pelo que indica a tendéncia do
grafico, uma queda elevada ja no final da série, representando que o Produto Interno Bruto
brasileiro tem ficado abaixo do PIB a plena utilizagdo dos fatores produtivos
4.2 TESTES DE RAIZ UNITARIA

As séries temporais do hiato do produto, razdes do resultado primario, DPMFi, pelo
PIB, além dos dados de inflacéo e taxa de juros foram submetidas ao crivo do teste ADF de raiz
unitéria. Assim como o0 exposto na sessao do modelo empirico, a validacdo dos resultados se
da em dois momentos: a comparacgao aos valores criticos, remontando o teste de hipoteses e a
estimacao das trés regressdes basicas do teste. Em caso de autocorrelacao, ha a necessidade de
realizar o teste Dickey-Fuller aumentado, onde se inclui a variavel dependente defasada. Os
resultados sdo apresentados na Tabela 2.
Tabela 2-Matriz de resultados: Raiz Unitaria

Com constante e

Pardmetro Sem Constante Com Constante N Defasagens
tendéncia
7 - Inflagdo -2,843*** -4,6798*** -4,845%** 0
r- SELIC -2,180*** -1,350 -5,150*** 8
X - Hiato -4,429%** -4,406*** -4,308*** 3
d- DPMFi 0,496 -3,42** -2,250 4
Ad - Saldo DPMFi -3,653*** -7,232%** -7,369*** 0
s - Resultado Primério -2,295** -5,233*** -5,782*** 0

Elaboracdo: do autor
Obs: Os dados da DPMFi apresentaram a ndo existéncia de autocorrelagdo na margem, entre 0,054 e 0,09. Entdo, se supds
a necessidade de um segundo teste a fim de ratificar.

Obs 11: Valores criticos DF e ADF a 5% de significancia para os modelos sem constante, com constante e com constante e
tendéncia: -1,94, -2,89 e -3,43.

*, ** e *** indicam que o coeficiente estimado € estatisticamente diferente de zero aos niveis 10, 5 e 1%, respectivamente

Apbs realizarmos o procedimento dos dois testes de diagndstico que sdo capazes de
avaliar a presenca de raiz unitaria para as variaveis estudadas, podemos concluir que todas sdo
estacionarias. A realizacdo do teste Dickey-Fuller, capaz de identificar a existéncia de
estacionariedade na série apresentou a auséncia de autocorrelacdo serial nos residuos das
variaveis de inflacdo e resultado primario, enquanto para as varidveis restantes foi necessario
recorrermos ao chamado Augmented Dickey-Fuller, onde inclui-se a variavel dependente
defasada nas regressdes testadas. Para a taxa de juros e o hiato, o resultado apresentou
significancia em todos os trés modelos testados (em 1% de significancia), além de apontar
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estacionariedade através dos valores criticos da tabela tau. J& a varidvel da divida foi
estaciondria apenas no modelo que incluia a constante, sendo assim suficiente o

estabelecimento da ndo existéncia de raiz unitaria para a amostra avaliada.
4.3 MODELOS

Aqui serédo apresentados os resultados das estimacdes nos dois grandes grupos de regras
de politicas — os estaticos, onde ndo ha defasagem da variavel dependente e os dinamicos, onde
existe esta ocorréncia. Ademais, cada um desses grupos apresentaram a interacéo de um choque

monetario em uma regra fiscal e um choque fiscal na regra monetaria.
4.3.1 Modelos estaticos

O primeiro modelo estatico que buscamos estimar foi 0 monetario, onde se assumiu a
seguinte regra de politica:

1= a+ P17y + Boxe + Base + Bady + 1 (26)
Onde:
.= taxa de juros;
m.= inflagéo;
x,= hiato do produto;
S¢= superavit primario;
d, = dummy aditiva para o periodo do terceiro trimestre de 1999 em diante;
U, = termo de erroaleatério~ iid (0, o)

Antes de chegarmos aos resultados, a analise econdmica nos indica de maneira intuitiva
0 que pode ocorrer em relacao as variaveis associadas a tal regra politica. Como estamos falando
de uma regra de Taylor modificada, que incorpora um aspecto da politica fiscal, pode-se esperar
que a inflacdo reaja positivamente a choques nas taxas de juros. O hiato do produto, por sua
vez, assim como o superavit primario, reagiria em direcdo oposta a variavel dependente. Posto
de outra forma, um aumento do hiato do produto, gerando presséo sobre a demanda agregada
levaria a um acréscimo nas taxas de juros para responder a crescente demanda. Os resultados
primarios, supondo um maior superavit realizado pelo governo, levariam a uma queda nos

niveis de taxa de juros.



27

Os resultados da regressao estimada estédo expostos na Tabela 3:
Tabela 3 - Modelo Estatico Monetario

Vanavel Modelo Base Modelo Comgido
COEFICIENTES
a 0,055 0,047
(0,003) (0,007)
n 0,579 0,125
(0,102) (0,070)
s 0,460 0,199
(0,162) (0,080)
x 0,145 -0,119"
(0,067) (0,051)
d 1: Dummy set/1999 0,040 0,021
(0,004) (0,006)
N 73 73
ré - 0,8211
R? Ajustado 0,73849 0,89530
BG/ARCH [0,000] [0,682]
White [0,007] -
Normalidade dos residuos [0,509] [0,000]
F 52,53564 5,51249

Elaboraggo: do autor
Notas: emro padriio entre parénteses;

p-valor entre colchetes
* ** ¢ *+* indicam que o coeficiente estimado & estatisicamente diferente de zero aos nivels 10, 5 e 1%, respectivamente

Podem-se notar na tabela os dois modelos estimados: o primeiro, que seguiu uma regra
de Taylor modificada e um segundo, o qual foi chamado de “modelo corrigido”. O segundo
modelo foi o qual a regra de politica monetaria passou pelo procedimento de interacdo
Cochrane-Orcutt. Na coluna do modelo base nota-se a significancia de todas as variaveis
exogenas, inclusive o nosso componente de interacdo entre politica fiscal e politica monetéria.
Apesar de aparentemente o modelo de a primeira coluna apresentar resultados satisfatorios,
bem como um R2 elevado, os problemas surgiram a partir das premissas classicas dos modelos
de regressdo. Pelo indicado nos testes de Breusch-Godfrey e White, 0 modelo apresentava
autocorrelacdo serial nos residuos e heterocedasticidade. Para isso, foi estimado o modelo
interativo de Cochrane-Orcuttpara corregdo da autocorrelagdo. A coluna “Modelo Corrigido”
reporta os resultados.

O processo de Cochrane-Orcutt nesse modelo resultou em sete interagdes, a qual o p foi

igual a 0,82. Tal interacdo, por utilizar o coeficiente rd6 em uma regressédo auxiliar colocada em
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primeira diferenga, corrige o problema da autocorrelacéo serial, uma vez que o residuo da série
ndo mais estd autocorrelacionado. Para o horizonte de tempo estudado, foram utilizadas 73
observacdes de cada variavel, compativel com o periodo 1995:02 até 2013:02, ou 0 segundo
trimestre de 1995 até o segundo trimestre de 2013. A regressdo apresentou problema de
normalidade dos residuos, na ordem indicada na tabela, bem como apresentou consisténcia nos
testes de hipoteses, tanto atraves do F, quanto a partir da estatistica t, onde o Unico elemento
ndo significante a 5% foi a inflacdo. Ao se analisar 0 R2, podemos observar que 89,5% das
variacdes da taxa de juros no periodo estudado deveram-se as variaveis exogenas.

Em relacdo aos parametros em si, mostrou-se no periodo haver uma relagdo inversa

entre hiato do produto e os juros no periodo estudando, indicando que um aumento no hiato, ou

PIBops—PIBpot

PIBpor crescente resultaria em uma menor pressdo na evolucao da taxa

seja, a razdo x =

de juros em 0,11%.

A relacdo do resultado primaério e da evolucdo da taxa de juros nos revela uma relacdo
positiva. Um aumento de 1% na geracéo de resultados primarios (em proporcao do PIB) geraria
um crescimento de 0,19% na taxa de juros. A significancia estatistica da variavel releva que ela
tem um peso importante para o modelo, e a sua analise econémica pode indicar que, ao se fixar
a taxa de juros, a autoridade monetéria leva em conta os esforgos fiscais. O resultado primario,
apesar disso, revela-se controverso ao que esperdvamos, uma vez que um aumento na proporcao
do resultado primario significa que o governo foi capaz que gerar uma poupanca, e, pela
desconsideracdo de uma elevacdo dos gastos, a taxa de juros deveria cair em alguma magnitude.

A inflagdo, apesar da auséncia de significancia no critério abordado pelos autores,
apresentou relacéo crescente com a evolucdo da taxa de juros. Nos estudos pioneiros de Taylor
(1993), no qual se observou para a economia norte-americana uma relacdo positiva maior do
que o proporcional entre a inflacdo e a taxa de juros, nota-se que para o modelo brasileiro, como
0 estudado, a relacdo entre as varidveis nao ocorre em tal magnitude. Neste caso, 0 aumento em
1% nas taxas de inflacdo resultaria em um acréscimo na taxa de juros de apenas 0,12%.

Por fim, a adesdo da dummy pode refletir a mudanca institucional (Giambiagi &
Carvalho, 2003). Nota-se que 0s residuos sem a regressdo comparados a sua adesao reflete
fortes desvios, principalmente entre 1999 e 2000, apresentando um padrdo mais comportado
depois desse acontecimento. A sua inclusdo gerou significancia tanto para o resultado primario
guanto para o hiato do produto (além de criar a 10% significancia para o IPCA).

De maneira semelhante, os melhores resultados encontrados para a regra de politica

fiscal foram obtidos no modelo corrigido por Cochrane-Orcutt, onde se buscou estimar:
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de = a + pimte_1 + Poxe + Base + Pare +dy + 1y (27)

Onde:

d.= Divida Publica Mobiliaria Federal interna;

.= taxa de juros;

.= inflacdo;

x:= hiato do produto;

S;= superavit primario;

d,= dummy representando 1997:02 a 1999:01;

U= termo de erro.

Assim como no caso da primeira regra, a intuicdo econdémica pode nos antecipar as
reacOes esperadas das variaveis exdgenas expostas no modelo. A relagdo de taxa de juros e
divida deveria ser crescente, de modo que, a uma elevacdo da taxa de juros pela autoridade
monetaria, 0 custo de rolamento da divida intensifica-se, tornando o seu montante maior. O
mesmo cenario seria esperado para a inflagéo.

No que diz respeito a variavel fiscal inclusa, o esforco fiscal deveria ter uma relagédo
inversa com o endividamento, de modo que um aumento na poupanga do governo em proporgao
ao PIB deveria puxar para baixo a aceleracdo do endividamento.

Na medida em que se busca a compreensdo de uma regra fiscal, os autores elaboraram
outra regra fiscal. Buscou-se avaliar o impacto das variaveis macroecondmicas, sobretudo os
instrumentos de politica monetéaria e fiscal sobre a geragdo de saldos da divida mobiliaria
interna. Posto dessa forma, a regra gerada seguiu:

Ady = a + Bimy + Boxe + BaSe—1 + Pate +da + 1t (28)

Onde:

Ad,= Saldo da Divida Publica Mobiliaria Federal interna;
.= taxa de juros;

.= inflacéo;

x¢= hiato do produto;

S¢= superavit primario;

d,= dummy representando 1995:02 a 1997:03;

U= termo de erro.
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A transformacdo da varidvel dependente em um fluxo coloca luz sobre a capacidade da
autoridade fiscal de se financiar emitindo os titulos publicos. A intuicdo econdmica nos indica
que o acrescimo do saldo DPMFi, ou seja, 0 ato de se incorrer em um endividamento maior
seria acompanhado por aumentos nas taxas de juros, inflagdo(ambos encarecendo a rolagem da
divida) e o hiato do produto (devido ao aquecimento da economia). A variavel controlada pela
politica fiscal, o resultado fiscal acima da linha, teria uma relacdo inversa com a variavel. Uma
maior poupanca alcangada pelo governo poderia frear a geracao de novas dividas nos periodos
seguintes.

A tabela 4 indica os resultados obtidos a partir das regressdes (27) e (28). Eis os

resultados:
Tabela 4 - Modelo Estatico Fiscal

Variavel Modelo Base Modelo Caorrigido Modelo Saldo da DPMFi
a 0,460""" 0,473"" 0,052"""
(0,022) 0,027 0,018)
n - - 0,719
- - 0,454
LA -1,012 -0,248"" )
(0,648) 0,110 -
s 5223 - -
(0,700) - -
L - 0,182 -1,929""
- 0,126) (0,568)
x 1,403 0,005 0,511"
(0,341) (0,080) 0,212)
r 3,582"" 1,128 1,251
(0,439) 0,194) (0,368)
d,; -0,034 -0,031"" i
(0,027) (0,008) -
d, - - 0,114
- - 0,017
N 73 72 73
ré - 0,951 -
R? Ajustado 0,796 0,991 0,355
BG / ARCH [0,000] [0.86] [0,176]
White [0,003] - -
Nommalidade dos residuos [0.070] [0.861] [0.008]
F 57,169 9,560 8,926

Elaboragiio: do autor
Notax emo padrio enlre parénleses;

p-valor entre colchetes
* ¥ g #4% jpdicam que o coeficiente estimado € estatisticamente diferente de zero aos niveis 10, 5 € 1%, respectivamente. As estatisticas dos testes de diagndstico
siio relativas ao p-valor

Como exposto anteriormente no modelo monetario, para a analise do modelo fiscal a

tabela aponta 0 modelo base e o modelo corrigido, além do modelo abordando os saldos da
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divida. A razdo pela existéncia de um modelo corrigido surge a partir da violagao das premissas
do MRLNC, onde se pode verificar, a partir do teste BG e pelo teste de White, a ocorréncia de
autocorrelacdo serial bem como de heterocedasticidade. Esse problema de especificacao foi
corrigido a partir da interacdo Cochrane-Orcutt, onde ainda pdde-se recuperar a significancia
da inflacdo (aqui defasada em um periodo) a despeito da perda de significancia, assim como no
modelo monetério, do hiato do produto.

Para esta estimacdo, ocorreram seis iteracdes de Cochrane-Orcultt, resultando em um R6
de 0,95. As observacdes da série foram menores em relacdo a regra fiscal por abordamos aqui
0 uso de defasagens em algumas variédveis independentes (inflacdo). A estimacdo apresentou
um elevado R2 (0,99), e apresentou, via teste de hipoteses, significancia global (teste F) e
significancia relativa nos parametros, se observados o teste T (exceto o hiato do produto e o
resultado primario).

A interpretacdo dos parametros mostra que o a inflacdo passada possui, para o periodo,
uma relagdo negativa com a divida, uma vez que um acréscimo de 1% da inflagdo no trimestre
passado geraria, no periodo seguinte (t,), uma queda na divida de 0,24%. Esse resultado é
contra-intuitivo, uma vez que a inflacdo gerada em periodos anteriores deveria encarecer o
rolamento da divida. J& a variavel monetaria que se supds, a taxa de juros, mostrou que a
elevacdo mais do que proporcional da divida publica a um aumento na taxa de juros, indicando
a sensibilidade que a DPMFi pode ter em relacdo as decisfes tomadas pela autoridade
monetéria. Este fator indica queas autoridades fiscais levam em conta (h4 uma interacdo) os
chamados choques monetéarios. Esse resultado, implicando a significancia da taxa de juros pode
ser tido como o mais robusto do modelo.A demanda agregada apresentou uma relacdo negativa
com o endividamento, de modo que um aumento no hiato do produto, ou seja, uma pressao
mais elevada sobre a demanda agregada repercutiria negativamente sobre o nivel do
endividamento. Apesar de contra-intuitivo, a significancia ndo alcancada aparenta indicar que
as pressdes sobre a demanda agregada ndo repercutiram para os niveis do endividamento. A
variavel fiscal, o superavit primario, ndo apresentou significancia no modelo corrigido. Ao estar
defasada em um trimestre, ela apresentou o sinal esperado pela intuigdo econdmica, uma vez
que um maior esforco fiscal em proporgdo do PIB recuaria a emissdo de novas dividas. A
dummy acrescentada a regra de politica fiscal aborda um periodo de 1997 até 1998, onde
ocorreram as maiores variacdes no que diz respeito ao cenario externo, possuindo uma elevada
significancia.

Em relacéo ao ultimo modelo incluido na tabela, onde se apresenta os saldos da DPMFi,

temos os resultados mais robustos em relacéo ao esperado pela teoria econdmica. Cabe ressaltar
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que o modelo exposto passou pelo método de Ramanathan (2001), o chamado modelo de
heterocedasticidade corrigida, uma vez que o modelo em Minimos Quadrados Ordinarios
apresentou o problema.

Como se pode observar, as variaveis de controle da politica fiscal, o superavit primario,
e da politica monetéria, a taxa de juros, reagem em direcOes opostas e mais do que
proporcionalmente em relacdo a variavel dependente. Posto de outra forma, ao se supor um
acréscimo da taxa de juros nominal fixada pelo Banco Central em 1%, o saldo da divida
expandir-se-ia em 1,25% aproximadamente, enquanto, quando a politica fiscal realiza um
esforgo, no sentido da geracdo de um maior resultado priméario em proporcéo do PIB, a geracao
de saldos da divida contrai-se aproximadamente 1,9%. Em relagdo aatividade econémica, se
supds que um aumento de 1% no hiato do produto (representando um produto observado
superior ao produto potencial) elevaria a geracdo de novas dividas em 0,5%. No periodo
analisado, pdde-se observar que todas as variaveis apresentaram os sinais esperados e quase
todas (exceto a inflacdo) obtiveram significancia a 5%.

Em relacdo as estatisticas descritivas da série, podemos notar que ndo ha autocorrelacdo
serial nos trés modelos, bem como ndo ha problemas com heterocedasticidade. O R ajustado
da terceira série mostrou-se o menor, significando que as varia¢des dos saldos da divida sdo
explicados 35% pelas varidveis inclusas. Contudo, tal resultado é compreensivel uma vez que
a geracdo de saldos da DPMFi, das emissdes de titulos pelo STN entre os trimestres, seguem
muitas vezes outros critérios ndo inclusos na presente analise. Como o presente trabalho busca
avaliar a interacdo entre politicas, a relacdo significante da politica monetaria sobre a variavel

controlada pela autoridade fiscal constitui um resultado valioso.

4.3.2 Modelos dinamicos

Além dos modelos estaticos, que indicaram haver interacdo entre as politicas, buscou-
se a estimacdo de regras de politicas dindmicas, onde a variavel dependente defasada em um
trimestre € relevante para as decisdes tanto da taxa de juros quanto do endividamento no
trimestre corrente. As estimacdes diferiram substancialmente na abordagem dos resultados dos
testes de diagndstico, em especial da heterocedasticidade. Enquanto o modelo monetério ndo
apresentou o fendbmeno e foi estimado sob Minimos Quadrados Ordinarios, 0 modelo fiscal
apresentou uma variancia ndo constante, indicando, através dos testes de White e Breusch-
Pagan, a ndo rejeicdo da hipotese nula e consequentemente, a existéncia de heterocedasticidade.

A partir dai, seguiu-se com o procedimento adotado em Ramanathan(2001), através da chamada
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“estimagdo de heterocedasticidade-corrigida”, corrigindo a partir dos residuos da regressao
original utilizando os Minimos Quadrados Ponderados.

Para a estimacdo de uma regra de Taylor modificada, a qual acrescida agora de um
componente suavizador, estimou-se a seguinte regressado:

1= a+ Pime + Poxe + P3se + Padl + Psreg + us (29)

Onde:

d.= Divida Publica Mobiliaria Federal interna;

;1= taxa de juros defasada em um trimestre;

.= inflacéo;

x;= hiato do produto;

S¢= superavit primario;

d1=dummy aditiva para o periodo do terceiro trimestre de 1999 em diante;

U= termo de erro aleatorio.

A Tabela 5 nos indica o resultado desta regressdo, e sua diferenca fundamental para o
tratamento econométrico em relagdo ao modelo dindmico fiscal foi a abordagem da
heterocedasticidade. Como serd visto, enquanto 0 modelo dindmico monetario rejeitou a
hipotese nula no teste BG, indicando ndo haver heterocedasticidade, e com isso a nao-aplicacéo
dos modelos corretivos, o0 modelo dindmico fiscal apresentou o problema, que foi corrigido
conforme citado anteriormente. Os resultados do modelo dindmico monetério estdo sintetizados

abaixo:
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Tabela 5 - Modelo Dindmico Monetario

Varnavel Modelo Base
COEFICIENTES

o 0,014***
(0,005)

Tt 0,147*
(0,074)

s 0,287***
(0,102)

x -0,024
(0,045)

d 1: Dummy set/1999 -0,012*%**
(0,004)

i-1 - SELIC 0,699*F**
(0,071)

N 73

R2 Ajustado 0,890

BG [0,066]

White [0,141]

Normmalidade dos residuos [0,000]

F 117,399

Elaboragio: do autor
Notas: estatistica t enire parénteses;
p-valor entre colchetes

* ** e ¥*¥ indicam que o coeficiente estimado € estatisticamente diferente de zero aos
niveis 10, 5 e 1%, respectivamente

Ao se analisar a regressao estimada, tira-se algumas conclusdes acerca de sua estrutura.
O modelo ndo apresentou autocorrelacao no critério de Breusch-Godfrey, bem como apresentou
a existéncia de homocedasticidade, conforme a rejeicdo da hipétese nula via-teste de White. O
modelo apresentou um ajuste levemente superior ao abordado no modelo estatico, na ordem de
0,89. Isso auxilia a explicacdo de que as varia¢des na taxa de juros neste periodo puderam ser
explicadas nesta magnitude por variacdes nos regressores além da variavel defasada. Por fim,
0s residuos ndo se distribuem normalmente e o teste F indica significAncia global do modelo.

Em relacdo aos regressores, tanto a inflagdo quanto o hiato ndo apresentaram a
significancia a 5%. Isso pode nos indicar que tanto o nivel de precos utilizado pelo governo
brasileiro quando a demanda agregada nao foi levada em conta pelos tomadores de deciséo da

politica monetéria, isto €, para a fixacéo da taxa de juros. A relacdo entre a inflacdo e a taxa de
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juros foi positiva, porém menor do que proporcional (0,14), enquanto a relacdo da demanda
agregada com os juros foi negativa.

O choque fiscal respondeu positivamente a taxa de juros, o que corresponde dizer que
um aumento de 1% na proporc¢do do Superavit Primario/P1B continua a elevar as taxas de juros,
menos do que proporcionalmente (0,28%). A significancia entre as varidveis corrobora o
modelo estatico, onde hd também a interacdo entre os tomadores de decisdo da politica
monetaria com a variavel meta da politica fiscal. Esse resultado nos traz a possibilidade de
haver interacdo da politica monetaria para a politica fiscal.

Na presente regra de politica monetaria, podemos notar um arrasto, ou inércia, de 0,69.
Esse coeficiente indica que, na decisdo presente de fixagcdo das taxas de juros pela autoridade
monetaria, 69% decorre da taxa de juros anterior enquanto o restante (21%) influi das outras
variaveis estimadas no modelo, como resultado primario, inflacéo e hiato do produto, além dos
chogues monetarios.

Assim como o modelo estatico, seguimos com a utilizacdo da dummy que busca retratar
o periodo “institucionalizado” da politica econdmica brasileira. Aqui, ela foi igualmente
significante, sendo pertinente ao nosso modelo a mudancga do conjunto de politicas adotado
pelo governo brasileiro para o tratamento da politica monetéria.

Buscou-se, por fim, analisar uma regra fiscal contendo dindmica. Isso implicaria em
avaliar a evolugédo das obrigacfes do governo e quais sdo os seus determinantes. Um ponto
relevante é que, ao ocorrer o problema da heterocedasticidade, optou-se pelo modelo proposto
por Ramanathan (2001), a estimacdo de heterocedasticidade corrigida. Logo, estimou-se a
seguinte regressao:

de = a + P17 + Boxe + Base + Pari—1 + Psde—1 +dl +u, (30)

Onde:

d.= Divida Publica Mobiliéria Federal interna;

r:_1= taxa de juros defasada em um trimestre;

.= inflacdo;

x;= hiato do produto;

S;= superavit primario;

d;_, = DPMFi defasada em um trimestre;

d1= dummy aditiva para o periodo do segundo trimestre de 1995 até o primeiro
trimestre de 1997;

U= termo de erro aleatorio.



Os resultados desta estimacéo estdo contidos na Tabela 6:

Tabela 6 - Modelo DinAmico Fiscal

Vanavel Modelo Base
@ 0,089
(0,016)
T -0,139
(0,103)
s 0,110
(0,145)
x 0,124
(0,062)
' 0,264
(0,439)
d, 0,046
(0,027)
d ., 0,820
(0,033)
N 73
R? Ajustado 0,991
BG [0,430]
White [0,004]
Normalidade dos residuos [0,832]
F 6836,299

Elaboraggo: do autor
Notas: erro padrio entre parénteses;
p-valor entre colchetes
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Modelo Comgido

0,095
(0,016)

0204
(0,077)
0,041
(0,171)
-0,142"
(0,070)

FFF

0,230
(0,086)

0,050
(0,009)

*FF

0,813
(0,035)
73
0,997

[0,452]
4575,420

* #¥ ¢ ¥ mdicam que o coeficiente estimado € estatisticamente diferente de zero aos niveis 10, 5 e 1%, respectivamente

Como anteriormente, a Tabela 6 divide os resultados entre os modelos “base” e

“corrigidos”. Os resultados apontam para, no modelo base, a inexisténcia de autocorrelagdo

serial, porém apontou a existéncia de heterocedasticidade no modelo, uma vez apontada pelo

teste de White. Este resultado em especifico levou-nos a correcdo do problema no chamado

“modelo de heterocedasticidade corrigida”, proposto por Ramanathan (2001).

O modelo corrigido corresponde ao modelo de heterocedasticidade corrigida. Os

resultados apontam para uma elevagdo marginal do R2.

Em relacéo aos resultados das estimagdes do modelo corrigido, ha significancia em 5%

paratodas as variaveis, exceto o choque fiscal. Esse dado nos aponta que a geracao de superavits

primarios pode ndo ter sido relevante para a evolugéo da divida. O problema fundamental que

surgiu nas séries deste modelo em especifico foi o sinal.
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Alguns resultados apresentaram-se contra-intuitivos pelo que prega a teoria econémica:
um aumento nos niveis de pregos, por exemplo, deveriam tornar mais caro o rolamento da
divida, indicando claramente uma relacéo positiva entre as variaveis. Contudo, o que pdde ser
observado nos resultados foi justamente o oposto: ha uma relacdo inversa entre as variaveis, de
modo que a aceleragdo da inflagdo em 1% reduziria o endividamento em 0,27%. Pode supor
que o resultado esteja atrelado a lentiddo que o nivel de precos especifico tém em relacéo a
DPMFi. A demanda agregada, assim como em todos os outros modelos, apresentou uma relacéo
negativa e significante com o endividamento, ao contrario do suposto pela teoria econémica. A
explicacdo neste caso torna-se mais complexa quando comparada a regra monetéria: supde-se
que um acréscimo de 1% no hiato do produto, indicando um aquecimento da economia, nao
seria condizente com o endividamento observado pelo incremento no estoque da divida.

O sinal negativo também foi encontrado na taxa de juros defasada em um trimestre, o
que indicaria que este aumento no trimestre anterior repercutiu negativamente sobre o estoque
da divida no periodo corrente. Ao se analisar o grafico das variaveis como taxa de juros, inflagdo
e a variavel dependente, avaliou-se que temporalmente a divida expande-se rapidamente no
final dos anos 90 devido a problemas Institucionais como a criacdo do Plano de Ajuste Fiscal
que levou a Unido a assumir as obrigacdes antes arcadas pelos estados da Federacao, enquanto
as variaveis como inflagéo e principalmente a taxa de juros apresentam claramente o efeito de
queda.

O hiato do produto, assim como nos outros modelos, apresentou igualmente uma relacao
inversa em relacdo a divida, supondo que as pressdes na demanda agregada refletem
negativamente sobre o estoque do endividamento do pais. O efeito da divida no trimestre
anterior para a divida presente € na ordem de 0,81%, mostrando um efeito carregamento do
endividamento, bem como a incapacidade do choque puramente primario de suprir esta
deficiéncia. A dummy do periodo, que abordou 0 momento de maior instabilidade da evolucgéo
da divida, entendido como os trés primeiros anos do Plano Real apresentaram significancia
como o esperado.

O componente de interacdo entre a politica fiscal e monetéria, a taxa de juros, afeta de
maneira significante o estoque da divida, indicando que h& alguma interacdo entre as duas
politicas.

O que se pode entender do resultado do modelo é que as regras fiscais, considerando as
varidveis aqui incluidas, ndo apresentaram resultados satisfatorios no que tange aos sinais
esperados em um modelo que contemple a divida do governo, o que pode indicar que as

estimacOes levando em conta a divida mobiliaria em especifico conjuntamente as variaveis
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macroecondmicas como inflagdo e hiato do produto em dindmica podem ndo apresentar

resultados razoaveis para explicagcdes econdémicas sobre o periodo.

4.4, MODELO DE LEEPER
Utilizando o método de estimacéo iterada do GMM, pudemos rodar a equagdo (18),

onde a inflagdo corrente é determinada por uma fragédo # da inflacdo esperada (aqui colocada

como um periodo a frente da corrente). Nesse caso, como o parametro de interesse para
determinar se uma politica monetaria ¢ ativa ou passiva ¢ af}, utilizaremos o coeficiente da
regressdo como denominador em uma divisdo onde o numerador é um. Se o coeficiente superar
o valor 1, podemos inferir que a politica monetaria € ativa, e se ndo superar 1, podemos inferir
que a politica monetaria no periodo estudado € passiva. Como estamos gerando a equacao pelo
método dos momentos generalizados, 0s instrumentos que utilizamos foram as defasagens, de
um a quatro trimestres, da variavel dependente (inflagcdo corrente) e da taxa de juros béasica da
economia, a SELIC, enquanto o instrumentado é a inflacdo esperada. Os resultados estdo

sintetizados na Tabela 7:

Tabela 7 - Estimagiio da politica monetana: Leeper

Variavel Coeficiente
1/ap - Inflagiio Esperada 0,931
(0,049)
z 19,004
Critério GMM (TQ) 8,500
Teste J [0,290]
Instrumentos SELIC ,,, SELIC ,, SELIC .5, SELIC ,, IPCA ,, IPCA , ,, IPCA ;, IPCA ,,

Elaboragiio: dos autores

Como se pode notar, o valor do coeficiente da fracdo € 0,931, o qual é estatisticamente
diferente de zero para os trés niveis de significancia abordados no trabalho. Analisando os
testes, o critério GMM apresenta um bom resultado, indicando que o modelo esta adequado.

Ao se dividir o coeficiente como proposto anteriormente, teremos:

0,931 =1,0741
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O resultado, acima de 1, indica que o padrdo da politica monetéria, e em especial da
autoridade monetéria, foi ativo durante o Plano Real, no qual buscou combater a inflacdo
utilizando seus instrumentos e agindo livremente.

Ja para a autoridade fiscal, serd& rodado um modelo ARIMA, sob maxima
verossimilhancga exata com o filtro X-12 para a equagéo (19), onde se busca a estimacdo do
coeficiente (81 — y). Uma vez encontrado, o seu valor, se maior ou menor do que um, indicara
que a autoridade fiscal esta restringida ou ndo pela restricdo orcamentaria intertemporal do
governo. Na equacéo em especifico, a divida real do governo € composta pela divida do periodo
anterior ponderada pelo coeficiente que determina o comportamento da politica fiscal, a
inflacdo corrente e passada, além dos choques das regras de politica fiscal (que relacionava
tributacdo direta com divida) e politica monetaria (relacionando taxa de juros com inflacao).
Caso o valor seja superior aum, a politica fiscal atua livremente, sem estar sujeita a sua restricao
orcamentaria, tendo a politica monetaria, caso seja passiva, levantar receitas de senhoriagem
para manter a trajetéria do endividamento e as contas publicas. Nesse caso, a inflagdo é
entendida como um fendmeno fiscal, como apontada por alguns macroeconomistas estudiosos
da Teoria Fiscal do Nivel de Precos. Caso o0 parametro seja menor do que 1, a politica fiscal é
passiva, respeitando as restri¢des intertemporais e delegando a politica monetaria o controle do
nivel de precos. Os resultados da regressdo encontram-se na tabela 8:

Tabela 8 - Estimagdo da politica fiscal: Leeper

Variavel Coeficiente
by 0,989
(0,013)
0, 0,561
(0,093)
T, 0,056
(0,236)
oy -0,197
(0,234)
N 73
AR Sazonal 1,010
MA Sazonal -1,783

Elaboragéo: do autor
Notas: erro padrio entre parénteses;

* ** ¢ *** Indicam que o cocficiente estimado € estatisticamente diferente de zero aos niveis 10, 5 ¢ 1%,
respectivamente
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O resultado relevante do modelo para a nossa anélise é o coeficiente da divida defasada,
que nos indica significancia nos trés niveis abordados e um coeficiente de 0,989. Esse valor
indica que a politica fiscal no periodo do Plano Real foi, no limite, passiva, ndo expandindo
abruptamente o endividamento por toda a série e permitindo que, analisando o periodo como
um todo, a acdo da autoridade monetéria visando conter a inflagdo de maneira mais livre.

Os resultados da Tabela 7 e 8 nos desenham que, utilizando a metodologia proposta por
Leeper (1991), durante o periodo do Plano Real, o Brasil possuiu um comportamento de
coordenacao entre a politica monetaria e a politica fiscal, de forma que a primeira agiu de
maneira ativa, combativa a inflagdo utilizando seus instrumentos, como a taxa de juros, e a
autoridade fiscal, por sua vez, buscou manter a trajetéria intertemporal das obriga¢fes do
governo estaveis a fim de ndo comprometer a execucdo da politica monetéaria pela estabilidade
de precos.

Analisando em conjunto os resultados desta sessdo com a literatura brasileira e a
disponibilidade dos dados, observa-se que um periodo marcado dessa forma pode ter comecado
em meados de 1999, logo ap0s a incorporacdo da divida dos estados a DPMFi e a criacdo das
metas de inflacdo, até o final da série, quando a série da divida comeca a acelerar,
provavelmente como resposta anticiclica a crise financeira internacional. No periodo estudado,
a politica monetéria agiu de maneira enérgica via politica de juros e de crédito para conter o
incremento da inflagdo, mesmo que por duas vezes ter estourado o teto da banda superior da
meta. O pais presenciou entdo, desde esse periodo, uma maior atividade do Banco Central pela
estabilidade de precos, enquanto o Tesouro Nacional portou-se de uma maneira a manter o lado

fiscal sustentavel para facilitar essa perseguicdo da autoridade pela meta.®
5. CONCLUSAO

A monografia teve como objetivo avaliar a interacdo e coordenacdo das politicas
econbmicas brasileiras no passado recente, com o advento do Plano Real. Para tanto, fora
necessario a estimacao de regras de politicas, tanto dispostas em um modelo estatico quanto
dindmico, para buscar mensurar os efeitos das varidveis-meta de uma politica econémica na
regra de decisdo da outra politica econémica. Posto de forma mais precisa, buscou-se, por
exemplo, verificar qual papel a taxa de juros exercia na decisdo da autoridade fiscal para a

execucdo da divida, e ainda, buscou-se também, utilizando o resultado primario como o esforgo

8No entendimento das estimacdes, seria o coeficiente superior ou inferior a 1 que caracterizaria uma politica ativa
ou passiva. No entanto, pode-se inferir que, em termos de significancia estatistica, seja pouco provavel que os dois
modelos assumam valores unicaudais superiores — ou inferiores, dependendo do coeficiente — que 1.
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fiscal para mensurar se essa variavel exercia alguma importancia nas regras de politica
monetaria.

O segundo objetivo, a despeito da compreensdo da interacdo entre as duas politicas foi
estimar o modelo proposto em Leeper (1991) para verificarmos em qual das quatro possiveis
regides de coordenacdo politica encontra a brasileira durante o periodo temporal estudado. Uma
politica poderia ser ativa ou passiva conforme estivesse livre para atuar ou restringida por
alguma variavel, como a restricdo orcamentaria intertemporal do governo. Segundo o modelo
proposto por Leeper, haveria, nas quatro regides, apenas duas solugdes estaveis: a primeira, que
previa uma politica monetéria ativa e uma politica fiscal passiva, e a segunda, onde se previa
uma politica monetaria passiva e uma politica fiscal ativa. As duas Ultimas solugdes, prevendo
ambas as politicas passivas e ambas as politicas ativas, resultavam na indeterminacdo no
modelo e numa solucdo explosiva, respectivamente.

Tratando dos resultados obtidos, pudemos realizar a divisdo entre regras estaticas e
regras dindmicas. No primeiro caso, contamos com uma regra monetéria, ja sob a interacdo de
Cochrane-Orcutt e duas regras fiscais, onde a diferenca esta fundamentalmente na variavel
dependente: enquanto a primeira aborda o estoque da divida, a segunda aponta a criacdo de
novas dividas (ou saldo) em cada periodo.

Para a regra monetéria estatica, o modelo apresentou um ajuste razoavel e trouxe alguns
resultados andmalos, porém ja encontrados na literatura brasileira como o hiato do produto
negativo. O esforco explicativo para este resultado, conforme Minella Et Al. (2003), seria a
existéncia dos choques de ofertas concomitantemente com a reducdo da atividade econémica
em um cenério inflacionario. A regra monetaria ndo apresenta significancia estatistica a 5%
para a inflagdo, que apresentou um coeficiente relativamente, apesar de positivo, baixo (0,12).
A variavel da politica fiscal também se apresentou com um coeficiente positivo (0,19),
indicando possivelmente que o incremento do resultado primario ndo tém sido suficiente para
impedir o crescimento das taxas de juros fixadas pela politica monetéria. Ou, ainda, que a
autoridade monetaria ndo avalia objetivamente a variacdo da taxa nominal de juros dado o
esforco fiscal do governo.Essa consideracdo, apontada na regra, representa seu primeiro
resultado, com a significancia estatistica do resultado primério, indicando que a politica
monetaria, até certo ponto interage e leva em conta o comportamento atual da politica fiscal
para a definicdo da taxa de juros corrente.

Discutindo a regra de politica fiscal estatica, dois modelos foram propostos: o primeiro,
com interacdo Cochrane-Orcutt com o estoque da DPMFi como variavel dependente e o

segundo, utilizando o modelo de heterocedasticidade corrigida segundo Ramanathan (2001)
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para o saldo da DPMFi, ou seja, para a criacdo, trimestre a trimestre, de uma nova contracgao de
dividas para o governo. Os resultados apontaram uma melhora consideravel para 0 modelo que
incorpora o saldo da divida, destacando a importancia do nivel de significancia da taxa de juros
(1,25), indicando também a interacdo entre as politicas, para a criacdo de novos saldos e a
relacdo entre a geragdo de superavit priméario no curto prazo com a redu¢édo da divida no periodo
corrente, que se situa na ordem de -1,92. O coeficiente pode indicar o papel fundamental que
uma politica fiscal comprometida com o resultado primario pode significar para a progressiva
reducdo da geracdo de novas dividas por parte do governo. A inflacdo néo foi significante no
periodo, apesar do seu coeficiente de 0,71 e o hiato do produto comportou-se, em significancia,
com coeficiente 0,5. Esse coeficiente pode indicar que a elevagdo do hiato do produto,
sobrecarregando o produto efetivo e os fatores de producéo utilizados na economia para além
do seu limite potencial, levaria também a um incremento de obrigacGes no trimestre pelo
governo.Levando em consideragdo esses dois modelos, aquele que considera o estoque da
DPMFi e o que considera a geracao de novas dividas deste estoque, pode-se inferir que os
melhores resultados se encontram no segundo modelo.

Para as regras de politica dindmicas, montadas aqui como um exercicio para avaliar a
interagdo entre os instrumentos de politica, mostraram resultadoscontra-intuitivos a literatura
brasileira, de modo que, de antemao, os resultados dos modelos estaticos sdo considerados
melhores. O modelo monetéario apresentou uma inércia do Banco Central da ordem de 0,7 para
a taxa de juros corrente. Os resultados do hiato do produto corroboraram o problema que ja
havia acontecido no modelo estatico, enquanto a inflacdo ndo atingiu significancia a 5%, apesar
do coeficiente positivo de 0,15. A varidvel controlada pela autoridade fiscal, o resultado
primario, foi aquela que obteve a maior significancia estatistica, o que poderia indicar interacdo
entre as duas politicas, na ordem de 0,28. O valor, no entanto, indica que o resultado primario
pode ndo ter sido suficiente ou ndo pode ter sido o elemento mais relevante para o decréscimo
da taxa de juros fixada pelo Banco Central. Tanto o modelo estatico quanto o modelo dindmico
monetério utilizaram também uma dummy representando as “Mudangas Institucionais”
ocorridas na economia brasileira desde 1999, enquanto os modelos fiscais utilizaram dummies
gue representaram o periodo de instabilidade da DPMFi, notoriamente durante o PAF. Todas
essas variaveis binarias foram negativas e altamente significantes. Por fim, o modelo de politica
fiscal em dindmica apresentou os resultados mais contra-intuitivos, de acordo com a literatura.
Todas as variaveis macroecondémicas que deveriam evoluir junto com a evolucéo do estoque da

divida, como inflagdo, taxa de juros e hiato do produto apresentaram resultados negativos e
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significantes, indicando que a regra pode néo estar adequada para explicar 0 que ocorreu nos
ultimos 18 anos de politica econémica no Brasil.

Por fim, considerando-se a estimacdo das quatro regides de politicas propostas por
Leeper (1991), utilizando a estimacéo das duas regras em GMM e ARIMA, pode-se inferir que
a politica econdmica brasileira, no que tange a execucdo da politica monetaria e fiscal, encontra-
se na regido I, onde se é identificada uma politica monetaria ativa e uma politica fiscal passiva.
O resultado aponta que a politica fiscal fora passiva no sentido de respeitar a sua restri¢ao
orcamentaria intertemporal, evitando uma trajetéria explosiva da divida publica. Ao mesmo
tempo, uma politica monetéria fica caracterizada por ndo estar restringida e poder perseguir
livremente a estabilidade dos pre¢os, podendo entdo reagir de maneira enérgica a inflagdo. O
presente resultado corrobora o que foi chamado de dominancia monetaria por Fialho & Portugal
(2005), a despeito de estimagdes econométricas distintas. No atual cenario, a politica fiscal
respeitaria a restricdo orgamentaria intertemporal do governo, mantendo sustentavel a razéo
divida/PIB enquanto a politica monetaria poderia perseguir livremente a estabilidade
macroeconémica dos niveis de precos. O presente resultado, contudo, ndo corrobora o estudo
realizado por Moreira, Souza e Almeida (2007), onde se encontrou a chamada dominancia
fiscal, onde a politica fiscal ndo atuaria restringida pela restricdo orcamentaria do governo
enquanto a politica monetaria atuaria apenas com a emissao de receitas de senhoriagem para
fechar o orgamento do governo.

A presente monografia conclui baseado nas evidéncias extraidas das estimacdes, que 0s
modelos de politica estaticos ajustaram-se melhor a realidade, havendo, em ambos os casos, a
interacdo entre os instrumentos de politica, tanto da politica monetéria para a fiscal quanto da
politica fiscal para a monetéria, destacando que o efeito da taxa de juros sobre a geracdo de
novas dividas apresentou-se mais do que proporcional no periodo estudado. Apds a conclusdo
de haver realmente a interacdo entre as politicas e seus instrumentos, buscou-se estimar, dentro
do proposto por Leeper (1991) as regides de politica e concluir que o Brasil, desde a cria¢do do
Plano Real até os dias atuais, esteve presente em um cenario de politica fiscal passiva e politica
monetdria ativa, a chamada “domindncia monetaria”. O quadro colocado, logo, ajuda a
caracterizar ndo somente a interacdo entre os instrumentos das politicas como indicar que
ocorreu coordenacdo no periodo, cujo objetivo final era 0 combate a inflacdo através de uma

politica monetaria enérgica.
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